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穿越周期营收二十一年连增，光液放量加速布

局未来产业 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年报：营收 213.86亿元，同比增长 3.39%；归母净利润 21.62亿元，

同比下降 35.56%；扣非后归母净利润 21.03 亿元，同比下降 35.84%；基本每股收益

1.02元，同比下降 36.37%（业绩快报预计实现营业收入。 213.01亿元，同比增长 2.98%；

归母净利润 21.24亿元，同比下降 36.69%；扣非后归母净利润 20.70亿元，同比下降

36.86%）。 

⚫ 公司 2025 年度预算：据公司《2025 年度财务预算报告》，2025 年度计划实现营业收

入 206 亿元，实际完成率为 103.82%；计划实现利润总额 38 亿元，实际完成率为

70.81%。据《2026年度财务预算报告》，公司 2026年度计划实现营业收入 228亿元，

较 2025 年完成金额增长 6.61%，较 2025 年计划金额增长 10.68%；计划实现利润总

额 30亿元，较 2025年完成金额增长 11.49%，较 2025 年计划金额下降 21.05%。公

司 2009至 2025年，财务预算中营业收入完成率分别为 87.43%、110.23%、103.69%、

97.93%、98.18%、110.83%、111.18%、106.45%、94.25%、110.08%、108.39%、

98.14%、111.89%、111.30%、114.71%、93.60%、103.82%，历史 17年平均完成率

为 104.24%，其中有 11 年达成目标；利润总额完成率分别为 91.06%、128.29%、

104.70%、92.69%、114.60%、119.30%、131.06%、112.61%、98.63%、103.44%、

102.82%、120.08%、119.34%、120.28%、111.12%、91.58%、70.81%，历史 17年

平均完成率为 107.79%，其中有 12年达成目标。公司 2007年登陆资本市场，自披露

财务数据的 2004年至今，连续 21年实现营收持续增长，年均增速达 24.03%。 

⚫ 光连接器及其他光器件以及光电设备保持高增。2025年公司电连接器及集成互连组件

实现营收 159.43亿元，同比下降 1.65%，毛利率 31.72%，同比减少 7.66pct，占总营

收比重74.55%，同比减少3.82pct；光连接器及其他光器件以及光电设备实现营收36.59

亿元，同比增长 28.74%，毛利率 23.44%，同比减少 2.13pct，占总营收比重 17.11%，

同比增加 3.37pct；液冷解决方案及其他产品实现营收 17.85亿元，同比增长 9.25%。 

⚫ 中航富士达收入再创新高，兴航光电收入利润双修复。2025年，公司控股子公司沈阳

兴华实现营业收入 12.98 亿元，同比下降 18.96%；实现净利润 1.92 亿元，同比下降

29.68%；净利率 14.78%，同比减少 2.25pct。控股子公司中航富士达实现营业收入 8.81

亿元，同比增长 15.51%；实现净利润 8800.14万元，同比增长 49.12%；净利率 9.99%，

同比增加 2.25pct。参股子公司兴航光电实现营业收入 4.42亿元，同比增长 26.19%；

实现净利润 1.51亿元，同比增长 36.73%；净利率 34.14%，同比增加 2.63pct。 

⚫ 利润率承压，期间费用管控成效显现。2025年，公司整体毛利率为 29.19%，同比减少

7.41pct；归母净利率为 10.11%，同比减少 6.11pct；加权平均 ROE为 9.16%，同比减

少 6.51pct。分季度看，公司 2025年四个季度毛利率分别为 28.44%（同比-7.12pct，

下同）、31.77%（（-6.70pct）、28.19%（（-7.32pct）、27.74%（（-8.86pct）； 2025年四个

季度归母净利率分别为 13.22%（（-5.49pct）、12.56%（（-5.13pct）、6.44%（（-10.81pct）、

7.66%（（-5.11pct）。2025年，公司期间费用总额 34.24亿元，同比下降 11.70%，期间

费用占营收比重 16.01%，同比减少 2.74pct；其中，销售费用 4.68 亿元，同比下降

4.09%，占营业收入的2.19%，同比减少0.17pct；管理费用9.02亿元，同比下降26.96%，

占营业收入的 4.22%，同比减少 1.75pct；财务费用-0.37 亿元，同比增加 5913.75 万
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元，占营业收入的-0.17%，同比增加 0.29pct；研发费用 20.92亿元，同比下降 7.11%，

占营业收入的 9.78%，同比减少 1.11pct。 

⚫ 经营活动现金流净额同比减少。2025年，公司经营活动产生的现金流净额 15.62亿元，

同比减少 5.88 亿元，主要系部分客户回款情况不及预期；投资活动产生的现金流量净

额-15.16亿元，同比减少 0.54亿元；筹资活动产生的现金流量净额-19.16亿元，同比

减少 5.30亿元，主要系本报告期内公司分红金额较上年增加 4.23亿元以及公司以集中

竞价方式回购股份 1.50亿元所致。 

⚫ 应收账款同比大幅增长，合同负债较年初增长。截至 2025年末，公司应收账款 117.18

亿元，同比下降 7.36%，应收票据 56.76亿元，同比增长 38.91%。公司存货 60.97亿

元，同比增长 29.74%；存货周转率 2.81次，同比减少 0.15次。其中，原材料的账面

价值为 10.47亿元，同比增长 2.67%；在产品 15.67亿元，同比增长 14.81%；库存商

品 35.74亿元，同比增长 48.64%。2025年，公司重要在建工程项目转入固定资产金额

为 25.66亿元，2024年为 21.35亿元，同比增加 4.31亿元；期末余额为 7.03亿元，

2024 年为 18.90 亿元，同比减少 11.87 亿元；固定资产新增折旧金额为 6.28 亿元，

2024年为 5.09亿元，同比增加 1.19亿元。截至 2025年末，公司合同负债 4.14亿元，

较年初增长 48.94%，较三季度末增长 16.16%。 

⚫ 第一大客户收入及占比同比下降。2025 年，公司第一大客户（航空工业集团）销售额

为 21.92亿元，同比下降 35.34%，占年度销售总额比例为 10.25%，同比减少 6.14pct；

2021-2024年公司第一大客户（航空工业集团）销售额分别为 19.39/26.65/37.00/33.90

亿元，同比分别为+15.33%/+37.43%/+38.87%/-8.40%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

24.92/28.68/33.57亿元，EPS分别为 1.18/1.35/1.59元/股，对应 2026年 4月 15日

收盘价 PE为 30.5/26.5/22.6倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 21386 24865 28571 32884 

同比增长 3.4% 16.3% 14.9% 15.1% 

归母净利润（百万元） 2162 2492 2868 3357 

同比增长 -35.6% 15.3% 15.1% 17.0% 

毛利率 29.2% 28.8% 28.5% 28.3% 

ROE 8.9% 9.8% 10.7% 11.9% 

每股收益（元） 1.02 1.18 1.35 1.59 

市盈率 35.1 30.5 26.5 22.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2025年年报，实现营收 213.86亿元，同比增长 3.39%；归母净利

润 21.62 亿元，同比下降 35.56%；扣非后归母净利润 21.03 亿元，同比下

降 35.84%；基本每股收益 1.02元，同比下降 36.37%。（（业绩快报预计实现

营业收入 213.01 亿元，同比增长 2.98%；归母净利润 21.24 亿元，同比下

降 36.69%；扣非后归母净利润 20.70亿元，同比下降 36.86%）。 

 

点评 

⚫ 营收同比小幅增长，2026年计划稳健增长 

公司发布 2025 年年报，实现营收 213.86 亿元，同比增长 3.39%；归母净利润

21.62亿元，同比下降35.56%；扣非后归母净利润21.03亿元，同比下降35.84%；

基本每股收益 1.02元，同比下降 36.37%。（业绩快报预计实现营业收入 213.01

亿元，同比增长 2.98%；归母净利润 21.24亿元，同比下降 36.69%；扣非后归母

净利润 20.70亿元，同比下降 36.86%）。 

 

据公司《2025年度财务预算报告》，2025年度计划实现营业收入 206亿元，实际

完成率为 103.82%；计划实现利润总额 38亿元，实际完成率为 70.81%。据《2026

年度财务预算报告》，公司 2026年度计划实现营业收入 228亿元，较 2025年完

成金额增长 6.61%，较 2025年计划金额增长 10.68%；计划实现利润总额 30亿

元，较 2025 年完成金额增长 11.49%，较 2025 年计划金额下降 21.05%。公司

2009至 2025年，财务预算中营业收入完成率分别为 87.43%、110.23%、103.69%、

97.93%、98.18%、110.83%、111.18%、106.45%、94.25%、110.08%、108.39%、

98.14%、111.89%、111.30%、114.71%、93.60%、103.82%，历史 17年平均完

成率为 104.24%，其中有 11 年达成目标；利润总额完成率分别为 91.06%、

128.29%、104.70%、92.69%、114.60%、119.30%、131.06%、112.61%、98.63%、

103.44%、102.82%、120.08%、119.34%、120.28%、111.12%、91.58%、70.81%，

历史 17年平均完成率为 107.79%，其中有 12年达成目标。公司 2007年登陆资

本市场，自披露财务数据的 2004年至今，连续 21年实现营收持续增长，年均增

速达 24.03%。 

 

分季度看，公司 2025 年四个季度分别实现营收 48.39 亿元（同比+20.56%，下

同）、63.45 亿元（+22.40%）、46.54 亿元（-4.97%）、55.48 亿元（-15.81%）；
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公司 2025年四个季度分别实现归母净利润 6.40亿元（-14.78%）、7.97亿元（-

13.12%）、3.00亿元（-64.50%）、4.25亿元（-49.51%)。 

 

图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2022 

Q1 39.79 39.66 25.04% 7.37 27.14% 

Q2 35.45 42.25 26.67% 7.71 28.39% 

Q3 35.76 42.63 26.91% 7.75 28.54% 

Q4 35.09 33.84 21.37% 4.33 15.93% 

2023 

Q1 39.51 53.42 26.61% 9.93 29.75% 

Q2 36.60 54.16 26.98% 9.60 28.75% 

Q3 40.53 46.01 22.92% 9.40 28.16% 

Q4 35.23 47.15 23.49% 4.46 13.34% 

2024 

Q1 35.55 40.13 19.40% 7.51 22.39% 

Q2 35.45 42.25 25.06% 9.17 27.35% 

Q3 35.76 42.63 23.68% 8.45 25.19% 

Q4 35.09 33.84 31.86% 8.41 25.08% 

2025 

Q1 28.44 48.39 22.63% 6.40 29.60% 

Q2 31.77 63.45 29.67% 7.97 36.87% 

Q3 28.19 46.54 21.76% 3.00 13.88% 

Q4 27.74 55.48 25.94% 4.25 19.65% 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 光连接器及其他光器件以及光电设备增长迅猛，持续聚焦未来产业 

分产品看，公司主要产品包括电连接器、光器件及光电设备、液冷解决方案及其

他产品等。2025年公司电连接器及集成互连组件实现营收 159.43亿元，同比下

降 1.65%，毛利率 31.72%，同比减少 7.66pct，占总营收比重 74.55%，同比减

少 3.82pct；光连接器及其他光器件以及光电设备实现营收 36.59亿元，同比增长

28.74%，毛利率 23.44%，同比减少 2.13pct，占总营收比重 17.11%，同比增加

3.37pct；液冷解决方案及其他产品实现营收 17.85亿元，同比增长 9.25%，毛利

率 18.41%，同比减少 9.92pct，占总营收比重 8.34%，同比增加 0.45pct。 
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公司深度布局数据中心领域，电源、光纤、高速、液冷产品实现突破性应用，与

主流服务器厂商、运营商、互联网厂商深度合作成效显著，大飞机、新能源汽车

及其他民用高端领域同样实现高速增长；首批成立了 10个项目团队，涉及商业航

天、深海装备、新能源汽车智能网联及 Busbar、低空经济、储能等多个细分领域；

业务规模快速增长，跨部门协同效率提高，为公司高质量发展提供了有力支撑。 

 

图3、2021-2025年分产品营收（亿元）及占比  图4、2021-2025年分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 中航富士达收入再创新高，兴航光电收入利润双修复 

2025年，公司控股子公司沈阳兴华实现营业收入 12.98亿元，同比下降 18.96%；

实现净利润 1.92 亿元，同比下降 29.68%；净利率 14.78%，同比减少 2.25pct。

控股子公司中航富士达实现营业收入 8.81亿元，同比增长 15.51%；实现净利润

8800.14万元，同比增长 49.12%；净利率 9.99%，同比增加 2.25pct。参股子公

司兴航光电实现营业收入 4.42亿元，同比增长 26.19%；实现净利润 1.51亿元，

同比增长 36.73%；净利率 34.14%，同比增加 2.63pct。 

 

为进一步优化产业布局，深圳市翔通光电技术有限公司实施存续分立并于 2025年

5月完成工商登记手续。分立后其利润规模对合并层面影响较小，不再列示。 
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图5、2021-2025年沈阳兴华营收、净利润及增速  
图6、2021-2025年中航富士达营收、净利润及增

速 

 

 

 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 图7、2021-2025年兴航光电营收、净利润及增速 

 

 

 数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润率承压，期间费用管控成效显现 

2025年，公司整体毛利率为 29.19%，同比减少 7.41pct；归母净利率为 10.11%，

同比减少 6.11pct；加权平均 ROE 为 9.16%，同比减少 6.51pct。分季度看，公

司 2025 年四个季度毛利率分别为 28.44%（同比-7.12pct，下同）、31.77%（-

6.70pct）、28.19%（（-7.32pct）、27.74%（（-8.86pct）； 2025年四个季度归母净利

率分别为 13.22%（（-5.49pct）、12.56%（（-5.13pct）、6.44%（（-10.81pct）、7.66%

（-5.11pct）。 

 

2025年，公司期间费用总额 34.24亿元，同比下降 11.70%，期间费用占营收比

重 16.01%，同比减少 2.74pct；其中，销售费用 4.68亿元，同比下降 4.09%，占

营业收入的 2.19%，同比减少 0.17pct；管理费用 9.02亿元，同比下降 26.96%，

占营业收入的 4.22%，同比减少 1.75pct；财务费用-0.37亿元，同比增加 5913.75
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万元，占营业收入的-0.17%，同比增加 0.29pct；研发费用 20.92亿元，同比下降

7.11%，占营业收入的 9.78%，同比减少 1.11pct。 

 

图8、2021-2025 年毛利率、净利率及加权平均
ROE 

 图9、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动现金流净额同比减少 

2025年，公司经营活动产生的现金流净额 15.62亿元，同比减少 5.88亿元，主

要系部分客户回款情况不及预期；投资活动产生的现金流量净额-15.16亿元，同

比减少 0.54亿元；筹资活动产生的现金流量净额-19.16亿元，同比减少 5.30亿

元，主要系本报告期内公司分红金额较上年增加 4.23亿元以及公司以集中竞价方

式回购股份 1.50亿元所致。 

 

图10、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额 
 图11、2021-2025年应收账款及存货周转率 

 

 

 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款同比大幅增长，合同负债较年初增长 
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截至 2025年末，公司应收账款 117.18亿元，同比下降 7.36%，应收票据 56.76

亿元，同比增长 38.91%。公司存货 60.97亿元，同比增长 29.74%；存货周转率

2.81 次，同比减少 0.15 次。其中，原材料的账面价值为 10.47 亿元，同比增长

2.67%；在产品 15.67亿元，同比增长 14.81%；库存商品 35.74亿元，同比增长

48.64%。2025年，公司重要在建工程项目转入固定资产金额为 25.66亿元，2024

年为 21.35亿元，同比增加 4.31亿元；期末余额为 7.03亿元，2024年为 18.90

亿元，同比减少 11.87亿元；固定资产新增折旧金额为 6.28亿元，2024年为 5.09

亿元，同比增加 1.19亿元。截至 2025年末，公司合同负债 4.14亿元，较年初增

长 48.94%，较三季度末增长 16.16%。 

 

⚫ 第一大客户收入及占比同比下降 

2025年，公司第一大客户（航空工业集团）销售额为 21.92亿元，同比下降 35.34%，

占年度销售总额比例为 10.25%，同比减少 6.14pct；2021-2024年公司第一大客

户（航空工业集团）销售额分别为 19.39/26.65/37.00/33.90 亿元，同比分别为

+15.33%/+37.43%/+38.87%/-8.40%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

24.92/28.68/33.57 亿元，EPS 分别为 1.18/1.35/1.59 元/股，对应 2026 年 4 月

15日收盘价 PE为 30.5/26.5/22.6倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 31289 32506 35576 41356  营业总收入 21386 24865 28571 32884 

货币资金 7305 7201 6673 7914  营业成本 15143 17700 20428 23578 

交易性金融资产 2 2 2 2  税金及附加 156 149 114 164 

应收票据及应收账款 17394 16696 19153 22067  销售费用 468 522 571 658 

预付款项 117 137 153 177  管理费用 902 1119 1286 1447 

存货 6097 8086 9201 10788  研发费用 2092 2661 3029 3486 

其他 374 383 394 408  财务费用 -37 -120 -112 -142 

非流动资产 11238 12183 12943 11753  投资收益 80 50 29 0 

长期股权投资 363 358 359 359  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 8712 9959 10634 9328  信用减值损失 -189 -111 -50 0 

在建工程 703 332 342 338  资产减值损失 -104 -81 -80 0 

无形资产 792 912 1033 1153  营业利润 2664 2767 3211 3709 

商誉 69 69 69 69  营业外收支 27 8 -20 44 

其他 599 552 506 506  利润总额 2691 2775 3191 3753 

资产总计 42527 44689 48519 53109  所得税  341 153 172 203 

流动负债 15437 16163 18323 21008  净利润  2350 2623 3019 3550 

短期借款 165 159 161 160  少数股东损益 188 131 151 194 

应付票据及应付账款 12797 12542 14458 16694  归属母公司净利润 2162 2492 2868 3357 

其他 2475 3462 3704 4153  EPS(元) 1.02 1.18 1.35 1.59 

非流动负债 954 1133 1315 1460   

长期借款 319 428 609 755  主要财务比率  

其他 634 705 705 705  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 16390 17297 19638 22468  成长性     

股本 2100 2117 2117 2117  营业总收入增长率 3.4% 16.3% 14.9% 15.1% 

未分配利润 11634 12427 13335 14398  营业利润增长率 -28.6% 3.9% 16.0% 15.5% 

少数股东权益 1869 2000 2151 2345  归母净利润增长率 -35.6% 15.3% 15.1% 17.0% 

股东权益合计 26137 27392 28881 30641  盈利能力     

负债及权益合计 42527 44689 48519 53109  毛利率 29.2% 28.8% 28.5% 28.3% 

  归母净利率 10.1% 10.0% 10.0% 10.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.9% 9.8% 10.7% 11.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 2162 2492 2868 3357  资产负债率 38.5% 38.7% 40.5% 42.3% 

折旧和摊销 728 1313 1488 1452  流动比率 2.03 2.01 1.94 1.97 

营运资金的变动 -1874 -780 -1570 -1854  速动比率 1.61 1.48 1.41 1.43 

经营活动产生现金流量 1562 3316 3090 3130  营运能力     

资本支出 -1582 -2255 -2267 -218  资产周转率 51.1% 57.0% 61.3% 64.7% 

长期投资 0 5 -2 1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1516 -2200 -2240 -217  每股收益 1.02 1.18 1.35 1.59 

债权融资 -27 173 184 144  每股经营现金 0.74 1.57 1.46 1.48 

股权融资 80 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1916 -1225 -1377 -1671  PE 35.1 30.5 26.5 22.6 

现金净变动 -1866 -105 -528 1241  PB 3.1 3.0 2.8 2.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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