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liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

业绩高速增长，电缆、军工双主业迎来景
气周期 

 

——通达股份(002560)2025 年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2026-04-16) 

收盘价(元) 13.91 

一年内最高/最低(元) 14.37/5.89 

沪深 300 指数 4,736.61 

市净率(倍) 2.69 

流通市值(亿元) 63.00 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 5.17 

每股经营现金流(元) 1.38 

毛利率(%) 7.65 

净资产收益率_摊薄(%) 5.93 

资产负债率(%) 50.71 

总股本/流通股(万股) 52,573.86/45,293.60 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《通达股份(002560)中报点评：电缆订单大幅

增长，航空机械加工毛利率快速回升》 

2025-08-07 

《通达股份(002560)年报点评：十四五收官电

网和军工需求双双增长，公司业绩有望迎来拐

点》 2025-05-12 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 04 月 17 日 

通达股份发布 2025 年年度报告：公司实现营业收入 79.99 亿元，同比增

长 29.00%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 533.17%；扣非归母净利润

1.52 亿元，同比增长 782.86%。 

⚫ 业绩高速增长，两大核心主业齐头并进 

2025 年公司业绩延续、增长态势，Q1 至 Q4归母净利润分别为 0.16

亿元、0.46 亿元、0.70 亿元、0.29 亿，同比均出现明显增长。业

绩增长的背后是公司电线电缆、军工两大核心主业齐头并进，高质

量发展格局基本形成。 

分业务看： 

1）电线电缆业务实现营收 40.99 亿元，同比增长 26.78%； 

2）航空零部件（机械加工）业务实现营收 2.19 亿元，同比增长

54.95%； 

3）铝基新材料（有色金属）业务实现营收 29.32 亿元，同比增长

11.37%。 

⚫ 航空零部件加工业务盈利能力显著提升，经营质量明显改善 

2025 年公司核心业务盈利能力显著提升。其中，航空零部件（机

械加工）业务毛利率为 34.01%，同比大幅提升 20.89 个百分点，

主要受益于订单饱满及产能顺利释放。电线电缆业务毛利率为

11.50%，同比微增 0.11 个百分点，保持稳定。 

公司经营质量大幅改善，全年经营活动产生的现金流量净额达 7.27

亿元，同比大幅增长 697.71%。现金流改善主要得益于：1）公司

加大应收账款催收力度；2）采取多种措施降低库存，提高存货周

转率；3）优化供应商管理体系，改善结算方式和周期。 

⚫ 电缆受益电网投资高景气，航空零部件业务打开成长空间  

公司传统电缆主业紧抓新型电力系统建设机遇，高附加值产品增长

迅速。2025 年，800kV 及以上特高压线缆收入同比增长 78.75%，

海外出口收入同比增长 75.38%。展望“十五五”时期，电网投资

预计进入“强周期、高质量”新阶段，国家电网固定资产投资预计

较“十四五”增长 40%，达到 4 万亿元。特高压骨干网建设、配电

网数字化升级将成为核心方向，带动高电压等级、绿色环保等高性

能线缆需求持续释放。  
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公司航空零部件业务充分受益于航空制造行业高景气。随着国产大

飞机产业化进程提速、军机更新换代以及低空经济的战略推进，航

空零部件加工需求正在从底部复苏。2025 年公司全资子公司成都

航飞订单饱满，交付量显著提升，实现了 54.95%的营收增长。未

来，成都航飞这样具备精密加工能力、系统装配能力并深度参与主

机厂协同研发的供应商，将在国产大飞机产业化、军机更新换代及

低空经济新赛道中获得长期稳定的发展空间。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2026年-2028年营业收入分别为 98.56 亿、116.7 亿、

133.63 亿，2026 年-2028 年归母净利润分别为 2.29 亿、2.86 亿、

3.49 亿，对应的 PE 分别为 32X、25.55X20.93X，继续维持公司“买

入”评级。 

 

风险提示：1、原材料价格波动风险；2、行业竞争加剧风险；3、军

工需求不及预期；4、电网投资不及预期，电网订单下放不及预期风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,201 7,999 9,856 11,670 13,363 

   增长比率（%） 11.26 29.00 23.22 18.41 14.51 

净利润（百万元） 25 161 229 286 349 

   增长比率（%） -69.15 533.17 41.59 25.26 22.04 

每股收益(元) 0.05 0.31 0.43 0.54 0.66 

市盈率(倍) 286.87 45.31 32.00 25.55 20.93 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,785 4,362 4,914 5,687 6,488  营业收入 6,201 7,999 9,856 11,670 13,363 

  现金 1,186 1,556 1,678 1,865 2,154  营业成本 5,749 7,387 9,061 10,688 12,188 

  应收票据及应收账款 1,909 2,105 2,403 2,843 3,219  营业税金及附加 12 19 22 27 31 

  其他应收款 24 12 22 23 27  营业费用 81 138 163 195 220 

  预付账款 11 27 28 35 39  管理费用 80 97 122 152 176 

  存货 568 529 629 750 852  研发费用 125 153 197 237 275 

  其他流动资产 89 133 155 172 197  财务费用 41 33 29 28 24 

非流动资产 1,272 1,305 1,184 1,005 791  资产减值损失 -77 -8 -11 -15 -24 

  长期投资 1 1 2 4 7  其他收益 28 34 42 47 53 

  固定资产 784 943 848 679 439  公允价值变动收益 -1 -1 0 0 0 

  无形资产 89 91 94 103 116  投资净收益 5 1 3 3 4 

  其他非流动资产 398 270 240 220 229  资产处置收益 -2 0 -1 -1 -1 

资产总计 5,057 5,667 6,098 6,692 7,279  营业利润 42 195 286 363 459 

流动负债 2,173 2,515 2,670 2,874 2,972  营业外收入 2 2 0 0 0 

  短期借款 1,315 891 813 667 490  营业外支出 2 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 623 1,345 1,560 1,875 2,125  利润总额 43 194 286 363 459 

  其他流动负债 235 279 297 331 357  所得税 9 25 40 51 67 

非流动负债 280 359 437 572 728  净利润 34 169 246 311 393 

  长期借款 209 274 352 487 643  少数股东损益 9 8 17 25 43 

  其他非流动负债 71 85 85 85 85  归属母公司净利润 25 161 229 286 349 

负债合计 2,453 2,874 3,107 3,446 3,700  EBITDA 234 319 626 737 870 

 少数股东权益 66 73 91 116 159  EPS（元） 0.05 0.31 0.43 0.54 0.66 

  股本 526 526 526 526 526        

  资本公积 1,304 1,315 1,315 1,315 1,315  主要财务比率      

  留存收益 727 888 1,069 1,299 1,589  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2,537 2,720 2,901 3,131 3,421  成长能力      

负债和股东权益 5,057 5,667 6,098 6,692 7,279  营业收入（%） 11.26 29.00 23.22 18.41 14.51 

       营业利润（%） -68.05 361.25 46.82 26.91 26.60 

       归属母公司净利润（%） -69.15 533.17 41.59 25.26 22.04 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.28 7.65 8.07 8.42 8.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.41 2.02 2.32 2.45 2.61 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 1.00 5.93 7.88 9.14 10.21 

经营活动现金流 91 727 422 493 625  ROIC（%） 2.76 4.85 6.33 7.40 8.54 

  净利润 34 169 246 311 393  偿债能力      

  折旧摊销 85 91 311 347 386  资产负债率（%） 48.51 50.71 50.95 51.49 50.83 

  财务费用 52 38 44 43 41  净负债比率（%） 94.21 102.86 103.87 106.13 103.37 

  投资损失 -5 -1 -3 -3 -4  流动比率 1.74 1.73 1.84 1.98 2.18 

 营运资金变动 -181 411 -197 -236 -237  速动比率 1.45 1.48 1.56 1.67 1.84 

  其他经营现金流 105 19 21 31 46  营运能力      

投资活动现金流 17 -183 -188 -166 -170  总资产周转率 1.31 1.49 1.68 1.82 1.91 

  资本支出 -216 -134 -190 -167 -170  应收账款周转率 3.60 4.06 4.45 4.54 4.50 

  长期投资 228 -40 -1 -2 -3  应付账款周转率 37.74 29.45 27.74 27.63 27.07 

  其他投资现金流 5 -9 3 3 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 158 -293 -113 -140 -167  每股收益（最新摊薄） 0.05 0.31 0.43 0.54 0.66 

  短期借款 249 -424 -78 -146 -177  每股经营现金流（最新摊薄） 0.17 1.38 0.80 0.94 1.19 

  长期借款 -19 65 78 135 156  每股净资产（最新摊薄） 4.83 5.17 5.52 5.96 6.51 

  普通股增加 -1 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -10 11 0 0 0  P/E 286.87 45.31 32.00 25.55 20.93 

  其他筹资现金流 -61 55 -113 -129 -146  P/B 2.88 2.69 2.52 2.34 2.14 

现金净增加额 264 252 122 187 289  EV/EBITDA 17.43 15.77 11.06 9.13 7.38 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


