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海内外业务齐发力，基本面拐点渐现 

—— 航亚科技公司点评 2026 年 04 月 20 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年报和 2026 一季报，25 年归母净利 1.02 亿元，YoY-

19.44%。26Q1 归母净利为 2003.54 万元，同比下降 34.68%。  

⚫ 海外供应链切换，26Q1 业绩下滑幅度扩大：公司 25 年营收 6.97 亿，YoY-

0.95%，主因国际业务总量下降所致。归母净利 1.02 亿元，YoY-19.44%，主

因毛利率下降和费用率上升的共同作用。26 年 Q1 营收 1.71 亿元，YoY-1.47%，

QoQ-3.05%。归母净利润 0.20 亿元，YoY-34.68%，QoQ-16.73%。Q1 单季

收入降幅收窄，但归母净利同比下滑幅度扩大，主因信用减值损失和汇兑损失

增加，25 年海外供应链切换影响延伸至 Q1。  

⚫ 分 业 务看 ，公 司航 空产 品 25 年 收入 6.31 亿 元， YoY-2.28%。 毛 利率

36.85%，YoY-1.28pct。其中国际两机业务收入同比减少 14.42%，主因

受到海外特种工艺供应链影响，北美市场部分叶片订单出现重大延期 交

付。国内两机业务方面，当前国内两机产业正处在政策明确、需求清晰的

战略发展窗口期，受益于下游市场端放量 ，全年收入同比增长 13.78%。

医疗骨科关节业务收入 0.57 亿元，同比增长 18.41%，毛利率 33.05%，

YoY-3.81pct。聚焦国内客户头部需求，以价换量，持续扩展，扩大市场

份额，同时国际业务取得重要突破。  

⚫ 公 司 综 合 毛 利 率 37.23%， YoY-1.30pct。 期 间 费 用 率 21.11%， YoY-

1.88pct。其中研发费用率增长 1.72pct 至 10.42%，主因公司扩展燃机

新业务，持续投入研发。管理费用率、销售费用率和财务费用率分别 为

7.89%（YoY-0.78 pct）、2.32%（YoY-0.26pct），0.48%（YoY+1.20pct）。 

⚫ 公司在建工程持续转固， 25 年 0.20 亿元，较期初减少 79.46%，26 年

Q1 持续降至 0.11 亿元，产能建设进展顺利。公司存货 25 年 2.27 亿元，

较期初增长 25.10%，26Q1 持续增至 2.50 亿元，或因交付延迟所致。  

⚫ 聚 焦核心 客户， 国际国 内双线 发力：1） 全球航空景气上行带动 航发装机量

持续扩大。LEAP 发动机 2025 年交付 1802 台，GE 2026 年和 2028 年 LEAP

交付目标分别为 2000 台（YoY+11%）、2500 台。航发交付提速或将有力拉

动公司精锻叶片业务增长。2）AI 算力基础设施建设催生燃气轮机 需求，主要

制造商积压订单已普遍排至 2030 年，为公司进一步融入全球供应链体系、拓

展产品应用边界提供了更多机遇。公司与 GE 的两机压气机叶片项目合作稳

健；叶片新产品的研发与量产爬坡进展顺利 ，且持续拓展转动件及结构件业务

领域，优化产品布局，国际业务具备长期增长动能。 3）国产长江系列商用航

发研制进入取证冲刺阶段，公司也是国内航发关键零部件的同步研制开发的重

要参与者之一，承担了多个高性能先进国产发动机以及长江系列零部件的研制

任务，同时导入新型号的燃气轮机关键零部件 ，将核心受益于两机国产化加速。 

⚫ 抓住供应链重塑契机，推动产能建设：国际方面，公司马来西亚新工厂完成

多项前期工作，项目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；国内方面，无锡本地航发零部件新产能建设已完成建设方案设计。

项目建成后预计将形成每年约 8000 件机匣产能，推动机匣类产品向规模化、

稳定化配套升级，优化公司产品结构。  
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市场数据 2026 年 04 月 20 日 

股票代码 688510 

A 股收盘价(元) 33.60 

上证指数 4,082.13 

总股本(万股) 25,952 

实际流通 A 股(万股) 25,952 

流通 A 股市值(亿元) 87 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 20 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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技：国际+国内业务齐增长，可转债募资再添发展助
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⚫ 投资建议：鉴于国内外两机市场景气度向好，我们认为 26Q1 或为全年低点，

未来将实现营收和利润环比稳步回升。预计公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 1.72/2.35/2.91 亿元，EPS 分别为 0.66/0.90/1.12 元，对应 PE 分别为

51/37/30 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。 

 
 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 697 929 1,198 1,436 

收入增长率% -0.95 33.37 28.96 19.87 

归母净利润(百万元) 102 172 235 291 

利润增长率% -19.44 68.80 36.47 24.05 

分红率% 50.92 49.68 47.15 49.25 

毛利率% 37.23 37.20 37.10 37.00 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.66 0.90 1.12 

PE 85.55 50.68 37.14 29.94 

PB 7.22 6.56 5.88 5.26 

PS 12.52 9.39 7.28 6.07 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司情况 

（一）主要业务、主要产品或服务情况 

公司专注于航空发动机和燃气轮机关键零部件及医疗骨科植入锻件的研发、生产及销售。公司

主要产品具体用途如下：  

表1：主要产品 

 

产品名称 具体用途及实现功能 

航空发动机和燃气轮机关键零部件 

压气机叶片 
动叶片：装配在发动机转动轴上，对空气做功压缩空气增加空气动能。 

静叶片：装配在发动机固定环上的叶片，起到导流、分气、使燃烧时的空气达到燃烧所需压缩比的作用。 

整体叶盘 
是盘片一体化设计的复杂转动件（取代分离式的盘+叶片），可使发动机轻量化、简化结构、提高压缩效率并降低

维护成本。 

机匣 
是整个发动机的基座，是主要承力部件，支撑发动机并提供气流流道，其外形结构复杂；基本特征是圆筒形或圆锥

形的壳体和支板组成的构件。 

涡轮盘 是涡轮发动机具有关键特性的核心部件，用于固定涡轮叶片并传递动力给压气机转子用于压缩空气或输出功率。 

医疗骨科植入锻件 

髋关节柄件 是假体仿照人体髋关节的结构，其将假体柄部插入股骨髓腔内，利用头部与关节臼或假体金属杯形成旋转，实现股

骨的曲伸和运动 髋关节臼杯 

胫骨平台 胫骨上端与股骨下端形成膝关节。胫骨与股骨下端接触的面称为胫骨平台，是膝关节的重要负荷结构。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

1. 航空发动机和燃气轮机领域  

在航空发动机业务方面，公司已成为法国赛峰、中国航发、英国 RR、美国 GE 等国内外主流航

空发动机厂商及国内发动机设计院所的供应商；在燃气轮机业务方面，已成为美国 GE、中国航发燃

机、龙江广瀚、管网集团等国内外主流燃气轮机公司的供应商。  

公司具备直接供货所需的资质，在“两机”产业链中属于成品零部件供应商，处于产业链的中

游，直接向航空发动机和燃气轮机整机制造商销售关键零部件，上游包括原材料、铸锻件及毛坯件

以及辅助材料、加工设备供应商。  

2. 医疗骨科关节领域  

公司医疗关节植入锻件是骨科人工关节的半成品工件，客户采购后进行一系列加工及人体植入

适应性医疗表面处理，最终形成能植入于人体的医疗骨科关节。由于医疗骨科植入锻件与航空发动

机压气机叶片在材料及锻造环节的生产设备、工艺流程上相近，因此，公司依托先进的航空锻造技

术与工程实力进入医疗骨科植入物锻件领域，主要产品包括人工髋关节-股骨柄、人工髋关节-髋臼

杯、人工膝关节-胫骨托等。  
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（二）历史沿革 

航亚科技是国内航空发动机关键零部件精锻制造领域的高新技术企业，也是民参军与航空产业

链自主可控的代表性企业。 公司前身为 2013 年成立的无锡航亚科技有限公司，初期聚焦航空发动

机压气机叶片与医疗骨科植入锻件业务，2014 年与赛峰集团合作，切入国际主流航空发动机供应链。 

2016 年公司完成股份制改造，同年实现 LEAP 发动机压气机叶片国产化突破； 2020 年获 GE 航空

最高等级资质认证，并于科创板上市，成为该领域首家科创板上市企业。此后公司持续拓展产品矩

阵、扩大产能，深度参与国产航发研制。目前，公司已成为中国航发、赛峰等国内外主流厂商核心

供应商，稳居国内航空发动机精密锻造领域领军地位，是民企参与国防军工与航空强国建设的标杆。  

 

  

图1：公司发展历程 

 

资料来源：iFind，公司官网，中国银河证券研究院 
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二、公司业绩 

海外供应链切换， 26Q1 业绩下滑幅度扩大：公司 25 年营收 6.97 亿，YoY-0.95%，主因国

际业务总量下降所致。归母净利 1.02 亿元，YoY-19.44%，主因毛利率下降和费用率上升的共同作

用。26 年 Q1 营收 1.71 亿元，YoY-1.47%，QoQ-3.05%。归母净利润 0.20 亿元，YoY-34.68%，

QoQ-16.73%。Q1 单季收入降幅收窄，但归母净利同比下滑幅度扩大，主因信用减值损失和汇兑损

失增加，25 年海外供应链切换影响延伸至 Q1。  

分业务看，公司航空产品 25 年收入 6.31 亿元，YoY-2.28%。毛利率 36.85%，YoY-1.28pct。

其中国际两机业务收入同比减少 14.42%，主因受到海外特种工艺供应链影响，北美市场部分叶片

订单出现重大延期交付。国内两机业务方面，当前国内两机产业正处在政策明确、需求清晰的战略

发展窗口期，受益于下游市场端放量，全年收入同比增长 13.78%。医疗骨科关节业务收入 0.57 亿

元，同比增长 18.41%，毛利率 33.05%，YoY-3.81pct。聚焦国内客户头部需求，以价换量，持续扩

展，扩大市场份额，同时国际业务取得重要突破。  

图2：2018-2025 公司营收（亿元）  图3：2018-2025 公司归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

公司综合毛利率 37.23%，YoY-1.30pct。期间费用率 21.11%，YoY-1.88pct。其中研发费用率

增长 1.72pct 至 10.42%，主因公司扩展燃机新业务，持续投入研发。管理费用率、销售费用率和财

务费用率分别为 7.89%（YoY-0.78 pct）、2.32%（YoY-0.26pct），0.48%（YoY+1.20pct）。  

公司在建工程持续转固，25 年 0.20 亿元，较期初减少 79.46%，26 年 Q1 持续降至 0.11 亿元，

产能建设进展顺利。公司存货 25 年 2.27 亿元，较期初增长 25.10%，26Q1 持续增至 2.50 亿元，

或因交付延迟所致。  

图4：2018-2025 公司毛利率和净利率  图5：2018-2025 公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

 

-50%

0%

50%

100%

0

5

10

15

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业总收入 同比增速（右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

0

2

4

6

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

归母净利润 同比增速（右轴）

0%

50%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

销售毛利率 销售净利率

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

图6：2018-2025 公司资产负债率  图7：2018-2025 公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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三、公司行业地位 

（一）航空发动机和燃气轮机零部件行业 

1.国际航空发动机和燃气轮机领域  

从航空发动机领域来看，2025 年，全球航空市场需求持续稳健增长，行业增速逐步回归历史常

态。根据国际航空运输协会（ IATA）公布的数据，全球航空客运总需求同比增长 5.3%；全球航空

货运总需求（按照货运吨公里计算）同比增长 3.4%，创历史纪录。市场在整体增长的同时，呈现出

区域分化与结构特点，亚太地区以最快的增速和最高的载客率，成为拉动行业增长的核心 引擎。航

空运输需求增长带动了发动机市场的规模扩张，GE 航空 2025 年商用飞机发动机交付量同比增长

25%，CFM 国际交付量同比增长 28%，国际商用航空发动机行业正处于技术迭代、市场需求增长与

供应链重构的关键阶段。  

从燃气轮机领域来看，2025 年全球市场在 AI 算力爆发与能源转型的双重驱动下进入高景气周

期。据行业统计，全年全球燃气轮机新增订单量同比增长约 60%，其中北美市场受数据中心建设潮

推动，订单增速尤为显著，新签订单交付周期普遍排至 2028–2030 年，其中轻型燃机因部署快、调

峰能力强等优势成为 AI 数据中心首选方案。面对订单交付积压问题，主要制造商已提升未来产能

规划，为产业链未来五年提供高确定性的景气保障。  

与此同时，由于飞机和发动机制造商产能受限，全球运力供给无法完全匹配需求增长，主要飞

机制造商也面临长期订单交付压力，其未交付的订单量按现有交付速度计算，交付周期均超过 11 年。

另外，全球主要发动机制造商均表示存在供应瓶颈，产能受全球供应链影响仍未完全恢复，防务领

域的竞争性扩张又进一步挤占民用发动机供应链产能。  

这种供需失衡导致产能与订单需求之间的结构性错配日益凸显，零部件短缺及国际贸易环境加

剧全球民航供应链效率下行。在此背景下，国际主要发动机制造商正积极调整供应链策略，这将有

利于公司深化与核心客户的战略合作关系，为未来市场份额拓展奠定坚实基础。  

⚫ 在窄体机方面，低成本航空公司和短途航线的快速增长，使得 Leap 系列发动机（配载波

音 737 和空客 A320）成为市场主导机型，2025 年继续领跑交付榜。据美国《航空周刊》、

MRO 公司等预测，2026-2035 年，全球飞机制造商将生产 42000 架配装涡扇发动机的商

用飞机，其中约 23706 架配装 Leap 系列发动机，占比一半以上。基于公司与赛峰集团长

期稳定的战略合作关系，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。  

⚫ 在宽体机方面，GENX 系列发动机（配载波音 787 等）是 GE 航空史上销售速度最快的高

推力发动机，GE9X 发动机是世界上推力最大的民用航空发动机，已进入交付倒计时，据

美国《航空周刊》预测，2026-2035 年间，GE 航空有望交付约 2600 台 GEnx-1B 发动机、

约 1784 台 GE9X 发动机。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。  

2.国内航空发动机和燃气轮机领域  

在“两机专项”、“飞发分离”、“双碳战略”等顶层设计持续赋能下，“十五五”规划纲要

又进一步将“科技自立自强水平大幅提高”与“重点领域关键核心技术快速突破”作为核心目标，

为“两机”产业营造了良好的发展环境，我国“两机”产业进入核心技术攻坚与国产化替代的加速

期。  

我国航空装备产业链已实现从设计、制造到取证的全流程贯通。以中国商飞为代表的民机制造
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业面临“产能爬坡”与“动力自主”的双重挑战。在此背景下，配套的国产长江系列商用航空发动

机研制进入取证冲刺阶段，中国民航制造业将迎来自身发展的黄金时期。  

从防务类航空发动机板块来看，不断变化的地缘政治竞争进一步强化了装备自主可控的紧迫性。

“新机列装”和“存量换发”双轮驱动，进一步刺激对应发动机零部件需求，行业景气度持续向上。  

从燃气轮机领域来看，在国家“双碳”目标及能源安全战略驱动下，依托 AI 算力需求，国内燃

气轮机行业迎来新的发展机遇期。其中，中小型燃气轮机凭借在分布式能源、油气输送及数据中心

调峰领域的灵活应用，市场占有率高，成为燃机发展的主力方向。  

3.公司业务  

公司制造的整体叶盘、盘轴类转动件及整流器、机匣为代表的结构件等，都是“两机”发动机

中结构较为复杂、需耐受苛刻工作环境的关键零部件，具有型面复杂程度高、测试难度高、耐受性

要求高、生产过程管控困难等特性，所采用的钛合金及高温合金属于难加工材料，并且需要采用摩

擦焊接、电子束焊、喷涂、涂镀、化学处理、无损检测等特种工艺。公司掌握了多种不同技术规范

的钛合金、高温合金的热加工参数及性能，掌握了不同材料规范在制造各类零部件的先进工程制造

技术以及各类特种工艺。  

公司产品批量装机应用于国际主流民用航空发动机，在成熟项目上与国际客户的合作粘性进一

步增强，同时成功开拓其他发动机机型研发新品，反映公司的产品与服务赢得赛峰为代表的国际主

流发动机厂商的高度认可 。同时公司也是国内航空发动机关键零部件的同步研制开发的重要参与者

之一，承担了多个高性能先进国产发动机以及长江系列商用发动机零部件的研制任务，同时导入新

型号的燃气轮机关键零部件产品。 此外，公司持续拓展轻型燃气轮机业务力度，挖掘新兴增长点，

在未来有望逐步形成业务总量、经营效益、行业口碑的新增长引擎。  

⚫ 压气机叶片类产品。全球主流航空发动机厂商中的赛峰、 RR 和 GE 航空为公司客户，公

司是赛峰 leap 型号发动机低压压气机叶片的主要供应商。公司已先后成功开发并批量交

付了波音系列的 B737max、B777、B787、B777X 及空客 A320neo、A350 等窄体客机、

宽体客机的压气机叶片。同时，公司积极参与中国航发集团高性能发动机、多种型号燃气

轮机以及我国自主研制的 CJ1000/CJ2000 发动机（配装 C919/C929 飞机）等重点型号任

务，提供高、低压压气机叶片。  

⚫ 转动件及结构件类产品。公司围绕先进的精密加工工艺、先进的检测及工艺装备，以及特

种工艺等多项工艺技术的集成与应用，在关键零部件专业化领域取得稳步发展，得到了国

内外航空发动机公司以及国内主要科研院所的认可，目前以支持中国航发集团整机研制为

主，参与国产主流在役发动机的关键零部件批量化生产配套；参与先进新型国产发动机预

研及型号的零组件研制及批产；全面深度参与国产商用航空发动机研制；与国内知名燃气

轮机用户合作推进燃气轮机国产化进程；先后完成国家、省、市重大科研攻关任务。  
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（二）医疗骨科植入锻件行业 

2025 年，全球骨科植入物市场规模预计突破 600 亿美元，受全球人口老龄化加剧及手术渗透率

提升驱动，亚太、拉美和中东等新兴市场成为增长主引擎 ,欧美日等发达国家和地区的市场需求已从

普及转向产品升级换代，市场规模庞大但增长趋于稳定。在国内，随着人工关节国家集采政策全面

落地执行，行业已进入以量换价后的业绩修复与需求释放阶段，整体呈现温和增长态势。  

医疗骨科植入锻件的上游主要是原材料供应商、中游主要是植入件毛坯厂家，下游则是骨科植

入件加工及临床厂家。目前骨科行业正处于集采背景下的行业重塑期以及国产替代进口趋势增强的

窗口期，行业呈现两大特点，一是行业集中度提升，二是进口替代。  

医疗骨科关节植入物假体精密锻件是组成假体植入物髋关节与膝关节的重要主体结构组成部分。

髋 关 节 植 入 件 主 体 结 构 由 髋 关 节 的 股 骨 柄 和 髋 臼 外 杯 组 成 ， 其 精 密 锻 件 材 料 牌 号 一 般 是 TC4、

TC4ELI、Ti6Al4V、Ti6Al4VELI 的钛合金，也有高氮不锈钢和钴铬钼合金材料。在各种金属中，

钛合金质地轻盈、机械性能良好，力学性能比较接近人骨，与骨头和肌肉有良好的相容性。精密锻

造的钛合金锻件，其表面流线接近于零件外形分布并致密，具有非常好的抗疲劳性能。同时钛合金

精密锻件在人体内很难被腐蚀，生物兼容性好，极少与人体有排斥反应，对植入人体适应性较好。

在膝关节植入物假体胫骨平台方面，目前钛合金胫骨平台较多采用精密锻件，钴铬钼胫骨平台较多

采用精密铸件，钴铬钼胫骨平台比重大、强度高、机械加工难度大。随着近几年耐磨涂层技术发展，

铸造钴铬钼胫骨平台逐渐被轻质的比强比高的钛合金胫骨平台精密锻件所取代。这类合金最突出的

特性是耐磨，有利于延长假体寿命，减少有害的磨损碎屑产生。  

公司依靠精锻技术制造医疗植入物的杯、柄、托等类别精密锻件，已成为国内医疗骨科植入锻

件行业知名供应商，在中国市场服务于国内外多家知名医疗骨科关节品牌制造企业。除了实现了髋

关节系列产品的大规模产业化供应外，还实现了钛合金胫骨平台产品国产化，参与了我国医疗骨科

关节先进材料的应用发展。国内医疗骨科植入件市场占有率前十名厂商中包括强生医疗、施乐辉、

威高骨科、爱康医疗（子公司英国 JRI）等均为公司长期稳定战略客户。  

国际业务上，发达国家和地区的骨科关节市场需求以产品升级换代为主，市场规模庞大，增长

稳定。国内业务上，随着集采政策的持续推进，医疗骨科关节业务以价换量提升市场需求水平，国

产替代提速，借助国家政策支持和国内市场扩容的机遇，国内头部企业竞争优势持续提升，行业加

速向头部优势企业集中。  

公司与国内头部企业形成长期可持续战略合作，加大力度持续开展国际市场调研和拓展，同时

积极推动内部能力建设和管理提升，形成核心竞争力以满足其采购需求及自身发展目标。  
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四、投资建议 

聚焦核心客户，国际国内双线发力：1）全球航空景气上行带动航发装机量持续扩大。LEAP

发动机 2025 年交付 1802 台，GE 2026 年和 2028 年 LEAP 交付目标分别为 2000 台（YoY+11%）、

2500 台。航发交付提速或将有力拉动公司精锻叶片业务增长。2）AI 算力基础设施建设催生燃气轮

机需求，主要制造商积压订单已普遍排至 2030 年，为公司进一步融入全球供应链体系、拓展产品应

用边界提供了更多机遇。公司与 GE 的两机压气机叶片项目合作稳健；叶片新产品的研发与量产爬

坡进展顺利，且持续拓展转动件及结构件业务领域，优化产品布局 ，国际业务具备长期增长动能。

3）国产长江系列商用航发研制进入取证冲刺阶段，公司也是国内航发关键零部件的同步研制开发的

重要参与者之一，承担了多个高性能先进国产发动机以及长江系列零部件的研制任务，同时导入新

型号的燃气轮机关键零部件 ，将核心受益于两机国产化加速。  

抓住供应链重塑契机 ，推动产能建设：国际方面，公司马来西亚新工厂完成多项前期工作，

项目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 ；国内方面，无锡本地航发零部件新产能建设已

完成建设方案设计。项目建成后预计将形成每年约 8000 件机匣产能，推动机匣类产品向规模化、稳

定化配套升级，优化公司产品结构。  

表2：公司业绩分拆（亿元） 

  2023/12/31 2024/12/31 2025/12/31 2026E 2027E 2028E 

航空产品             

收入 4.84  6.46  6.31  8.52  11.08  13.30  

YOY   33.5% -2.3% 35.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 35.6% 38.1% 36.9% 37.0% 37.0% 37.0% 

收入占比 89.1% 91.9% 90.6% 91.8% 92.5% 92.6% 

医疗产品             

收入 0.54  0.48  0.57  0.68  0.82  0.98  

YOY   -11.1% 17.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 34.8% 36.9% 33.1% 33.0% 33.0% 33.0% 

收入占比 9.9% 6.8% 8.1% 7.3% 6.8% 6.8% 

其他业务             

收入 0.05  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  

YOY   80.0% -3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 84.3% 74.5% 91.6% 90.0% 90.0% 90.0% 

收入占比 0.9% 1.3% 1.2% 0.9% 0.7% 0.6% 

合计 5.44 7.03 6.97 9.29  11.98  14.36  

YOY 49.93% 29.39% -0.95% 32.09% 28.99% 19.85% 

综合毛利率 36.0% 38.5% 37.2% 37.2% 37.1% 37.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

投资建议：鉴于国内外两机市场景气度向好，我们认为 26Q1 或为全年低点，后续或将实现营

收和利润环比稳步回升。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 1.72/2.35/2.91 亿元，EPS 分别

为 0.66/0.90/1.12 元，对应 PE 分别为 51/37/30 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险 。  
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表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 697 929 1,198 1,436 

收入增长率% -0.95 33.37 28.96 19.87 

归母净利润(百万元) 102 172 235 291 

利润增长率% -19.44 68.80 36.47 24.05 

分红率% 50.92 49.68 47.15 49.25 

毛利率% 37.23 37.20 37.10 37.00 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.66 0.90 1.12 

PE 85.55 50.68 37.14 29.94 

PB 7.22 6.56 5.88 5.26 

PS 12.52 9.39 7.28 6.07 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 933 1,344 1,790 2,237 

现金 318 591 812 1,042 

应收账款 339 392 541 651 

其它应收款 1 1 1 1 

预付账款 8 8 12 14 

存货 227 270 352 437 

其他 40 83 73 92 

非流动资产 1,085 954 823 691 

长期投资 12 12 12 12 

固定资产 945 822 693 562 

无形资产 69 72 74 76 

其他 59 48 43 40 

资产总计 2,018 2,299 2,613 2,927 

流动负债 573 734 895 1,034 

短期借款 104 104 104 104 

应付账款 267 392 493 584 

其他 202 238 298 347 

非流动负债 196 196 196 196 

长期借款 97 97 97 97 

其他 99 99 99 99 

负债总计 769 930 1,091 1,231 

少数股东权益 41 39 39 38 

归属母公司股东权益 1,208 1,329 1,483 1,659 

负债和股东权益 2,018 2,299 2,613 2,927 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 697 929 1,198 1,436 

营业成本 437 583 754 905 

税金及附加 6 6 9 11 

销售费用 16 22 29 34 

管理费用 55 74 91 108 

研发费用 73 96 122 139 

财务费用 3 -6 -12 -16 

资产减值损失 -21 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 28 32 51 63 

营业利润 113 186 256 319 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 113 186 256 319 

所得税 10 16 22 28 

净利润 103 170 234 291 

少数股东损益 1 -2 -1 -1 

归属母公司净利润 102 172 235 291 

EBITDA 214 316 381 440 

EPS（元） 0.39 0.66 0.90 1.12 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -0.9% 33.4% 29.0% 19.9% 

营业利润增长率 -16.9% 64.7% 37.3% 24.5% 

归母净利润增长率 -19.4% 68.8% 36.5% 24.1% 

毛利率 37.2% 37.2% 37.1% 37.0% 

净利率 14.7% 18.3% 19.5% 20.2% 

ROE 8.4% 12.9% 15.8% 17.6% 

ROIC 7.0% 10.1% 12.5% 14.1% 

资产负债率 38.1% 40.5% 41.8% 42.0% 

净资产负债率 61.6% 67.9% 71.7% 72.5% 

流动比率 1.63 1.83 2.00 2.16 

速动比率 1.20 1.44 1.58 1.71 

总资产周转率 0.35 0.43 0.49 0.52 

应收账款周转率 2.14 2.54 2.57 2.41 

应付账款周转率 1.56 1.77 1.70 1.68 

每股收益(元) 0.39 0.66 0.90 1.12 

每股经营现金流(元) 0.69 1.27 1.19 1.36 

每股净资产(元) 4.65 5.12 5.71 6.39 

P/E 85.55 50.68 37.14 29.94 

P/B 7.22 6.56 5.88 5.26 

EV/EBITDA 40.55 26.53 21.43 18.04 

PS 12.52 9.39 7.28 6.07 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 180 329 310 353 

净利润 103 170 234 291 

折旧摊销 97 136 137 137 

财务费用 9 0 0 0 

投资损失 2 1 2 2 

营运资金变动 -65 21 -63 -77 

其他 34 0 0 0 

投资活动现金流 -154 -6 -7 -8 

资本支出 -154 -5 -5 -6 

长期投资 0 0 0 0 

其他 0 -1 -2 -2 

筹资活动现金流 -20 -51 -81 -116 

短期借款 -13 0 0 0 

长期借款 1 0 0 0 

其他 -8 -51 -81 -116 

现金净增加额 4 272 222 230 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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