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国际国内航发业务稳步推进，医疗骨科构筑新增长极 
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2025 年，公司实现营业收入（6.97 亿元，同比-0.95%），主要系国际业务收

入下滑所致；实现归母净利润（1.02 亿元，同比-19.44%），实现扣非归母净

利润（7583.35 万元，同比-26.37%）。2026Q1，实现营收（1.71 亿元，同比

-1.47%）；实现归母净利润（2003.54 万元，同比-34.68%）。 

❑ 25 年业绩短期承压，国际国内航发业务稳步推进，医疗骨科构筑新增长极。

2025 年，公司实现营业收入（6.97 亿元，同比-0.95%），主要系国际业务收

入下滑所致；实现归母净利润（1.02 亿元，同比-19.44%），实现扣非归母

净利润（7583.35 万元，同比-26.37%），主要系研发费用、信用减值损失及

汇兑损失增加所致。扣除股份支付费用影响后净利润 1.02 亿（同比-26.41%）。

Q4 单季度实现营收（1.66 亿元，同比-9.17%），实现归母净利润（2406.13

万元，同比-28.76%）。分业务来看： 

➢ 1) 国际航空发动机及燃气轮机业务：全年收入同比-14.42%。受短周期交

付因素扰动，整体交付量有所波动。①窄体机方向，公司在 Leap 系列发动

机增压级叶片领域的全球市场份额保持稳定，同时也在逐步扩展其他结构件

类产品。②宽体机方向，公司已完成 GENX 发动机项目的研制，2025 年

稳定交付，年内也完成了 GE9X 项目的研制，已有部分件号进入量产；GE90

发动机广泛应用于全球现役大型飞机上（如波音 777），公司已成功导入相

关项目并已逐步量产；据美国《航空周刊》预测，2026-2035 年间，遄达

发动机的交付量可能达 3084 台，其中 77%是遄达 XWB 型，公司在此机型

上的压气机叶片项目已转入量产。③燃机方向：与 GE 客户的航空及燃机压

气机叶片项目合作保持稳健。 

➢ 2）国内航空发动机及燃气轮机业务：全年收入同比+13.78%。受益于国内

高性能发动机自主研制与批量列装工作稳步推进，国产大飞机动力研制进入

关键阶段，国产燃气轮机迎来全球能源结构重塑所创造的海外市场战略窗口

期，公司国内业务实现同步增长。公司持续深化产品结构调整和市场布局优

化，聚焦核心客户需求，主动调整低附加值品类。整体叶盘业务实现量产突

破，国内市场份额进一步稳固，同时，公司进一步推进内贸机匣及盘件业务

方向梳理及能力建设。 

➢ 3）医疗骨科关节：实现营收 5661.45 万元（同比+18.41%），毛利率下降

3.81pct 至 33.05%；公司聚焦国内头部客户需求，以价换量，持续扩大市

场份额。同时国际业务取得重要突破，与两家国际领先医疗器械制造商达成

长期战略合作，构建了新的业务增长极，为公司医疗业务的中长期可持续发

展提供有力支撑。年内公司加快完成国际业务新项目的研发，已实现首个订

单交付或小批量供货，为后续规模化供应奠定基础。 

❑ 26Q1 营收同比基本稳定，利润受信用减值与汇兑损失影响。2026Q1，实现

营收（1.71 亿元，同比-1.47%）；实现归母净利润（2003.54 万元，同比

-34.68%），主要系信用减值损失和汇兑损失增加所致。盈利能力方面：公司

销售毛利率为 38.62%，同比下降 2.61pct。管理费用（1155.48 万元，同比

-28.51%），销售费用（320.06 万元，同比-22.7%），财务费用（456.73 万
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元，去年同期-32.33 万元），研发费用（1066.16 万元，同比-24.21%）。三

项费用率为 11.27%，同比下降 0.21pct。公司整体销售净利率为 11.76%，同

比下降 5.97pct。 

❑ 聚焦全球市场与供应链重塑契机，推进海外与国内新产能建设。截至 26 年

Q1，公司固定资产达 9.34 亿元，同比增长 8.14%。1）国际产能布局：2025

年，马来西亚新工厂进展顺利，完成厂房选址与主体建设方案设计，有序开

展马来西亚的土地购置、新公司注册、ODI 审批、资金筹措规划等前期工作。

项目建成满产后预计将实现年新增压气机叶片 150 万片、医疗骨科植入类锻

件 100 万件的生产能力，进一步融入全球航空与医疗产业链，增强供应链韧

性。2）国内产能布局：持续推进无锡本地航空发动机零部件新产能的规划建

设，旨在提升机匣类业务的专业化能力，推动该类产品向规模化、稳定化配

套升级，优化公司现有产品结构，提升整体业务韧性与客户合作深度。25 年，

公司已完成相关厂房的主体建设方案设计，项目建成后预计将形成每年约

8,000 件机匣产能。关联交易方面，2026 年公司预计向中国航发集团下属科

研院所工厂关联销售额为 5 亿元，占主营业务收入比例达 41.73%，较上年度

预计额和实际发生额分别同比+11.1%和+74.2%，主要系国内航空业务增长。 

❑ 股权激励草案为公司增长注入强心剂。公司发布《2024 年限制性股票激励计

划（草案）》，拟授予 15 名激励对象限制性股票 550 万股（占总股本 2.13%），

其中首次授予限制性股票 450 万股（占总股本 1.74%），预留授予限制性股

票 100 万股（占总股本 0.39%），授予价格为 8.64 元/股。归属条件方面： 

归属安

排 

对应考

核年度 

净利润（A）（亿元） 

归属条件（X 为归属比例） 目标值

（Am） 

触发值

（An） 

第一个

归属期 

2024

年 
1.35 1.15 A≥Am，X=100% 

第二个

归属期 

2025

年 
1.80 1.55 An≤A≤Am，X=80% 

第三个

归属期 

2026

年 
2.20 1.90 A＜An，X=0 

我们认为，公司此次激励计划覆盖董事、高管及核心技术骨干，预计能充分

调动工作积极性，促进公司经营业绩平稳快速提升。 

❑ 盈利预测：受国际航发交付节奏影响，预计公司 2026/2027/2028 年归母净利

润为 1.53/1.92/2.37 亿元，对应估值 56、45、36 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设低于预期 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 703 697 906 1137 1409 

同比增长 29% -1% 30% 25% 24% 

营业利润(百万元) 136 113 177 222 275 

同比增长 42% -17% 57% 25% 24% 

归母净利润(百万元) 127 102 153 192 237 

同比增长 40% -19% 50% 25% 24% 

每股收益(元) 0.49 0.39 0.59 0.74 0.91 

PE 67.6 83.9 56.0 44.6 36.1 

PB 7.5 7.1 6.5 5.9 5.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：航亚科技历史 PE Band  图 2：航亚科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 862 933 928 1144 1424 

现金 321 318 127 139 178 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 25 27 35 44 55 

应收款项 314 339 441 553 685 

其它应收款 0 1 1 1 2 

存货 181 227 296 372 462 

其他 21 21 27 34 43 

非流动资产 1055 1085 1152 1213 1268 

长期股权投资 12 12 12 12 12 

固定资产 857 945 1023 1093 1156 

无形资产商誉 66 69 62 56 50 

其他 120 59 55 52 49 

资产总计 1917 2018 2080 2357 2692 

流动负债 563 573 532 663 816 

短期借款 117 104 0 0 0 

应付账款 408 383 500 629 779 

预收账款 3 4 5 6 8 

其他 36 82 27 28 28 

长期负债 171 196 196 196 196 

长期借款 97 97 97 97 97 

其他 75 99 99 99 99 

负债合计 735 769 729 859 1012 

股本 258 260 260 260 260 

资本公积金 611 625 625 625 625 

留存收益 273 323 424 570 749 

少数股东权益 40 41 42 44 45 

归属于母公司所有者权益 1142 1208 1309 1455 1634 

负债及权益合计 1917 2018 2080 2357 2692     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 210 180 164 200 238 

净利润 126 103 154 193 239 

折旧摊销 77 95 110 116 122 

财务费用 1 9 5 3 3 

投资收益 2 2 (38) (38) (38) 

营运资金变动 (4) (29) (67) (74) (88) 

其它 9 0 0 0 0 

投资活动现金流 (196) (154) (139) (139) (139) 

资本支出 (196) (154) (177) (177) (177) 

其他投资 0 0 38 38 38 

筹资活动现金流 59 (20) (216) (49) (60) 

借款变动 43 (5) (159) 0 0 

普通股增加 0 1 0 0 0 

资本公积增加 18 15 0 0 0 

股利分配 (52) (52) (52) (46) (57) 

其他 49 21 (5) (3) (3) 

现金净增加额 73 6 (192) 12 39     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 703 697 906 1137 1409 

营业成本 432 437 571 718 890 

营业税金及附加 5 6 8 10 13 

营业费用 18 16 19 24 30 

管理费用 61 55 71 85 101 

研发费用 61 73 93 113 136 

财务费用 (5) 3 5 3 3 

资产减值损失 (21) (31) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 27 40 40 40 40 

投资收益 (0) (2) (2) (2) (2) 

营业利润 136 113 177 222 275 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 137 113 177 222 275 

所得税 11 10 23 29 36 

少数股东损益 (1) 1 1 1 2 

归属于母公司净利润 127 102 153 192 237     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 29% -1% 30% 25% 24% 

营业利润 42% -17% 57% 25% 24% 

归母净利润 40% -19% 50% 25% 24% 

获利能力      

毛利率 38.5% 37.2% 37.0% 36.9% 36.8% 

净利率 18.0% 14.6% 16.9% 16.8% 16.8% 

ROE 11.5% 8.7% 12.1% 13.9% 15.4% 

ROIC 9.3% 7.3% 10.8% 12.9% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 38.3% 38.1% 35.0% 36.4% 37.6% 

净负债比率 11.8% 12.7% 4.7% 4.1% 3.6% 

流动比率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 2.6 2.1 2.2 2.1 2.1 

应收账款周转率 2.3 2.0 2.2 2.1 2.1 

应付账款周转率 1.2 1.1 1.3 1.3 1.3 

每股资料(元)      

EPS 0.49 0.39 0.59 0.74 0.91 

每股经营净现金 0.81 0.69 0.63 0.77 0.92 

每股净资产 4.40 4.65 5.04 5.60 6.30 

每股股利 0.20 0.20 0.18 0.22 0.27 

估值比率      

PE 67.6 83.9 56.0 44.6 36.1 

PB 7.5 7.1 6.5 5.9 5.2 

EV/EBITDA 45.3 44.6 31.5 26.9 23.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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