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证券研究报告·A 股公司简评  航空装备Ⅱ 

航空材料核心制造商，不断拓展

下游应用 
 

核心观点 

2025 年航材股份实现营收 28.58 亿元，同比下降 2.53%；实现归

母净利润 5.36 亿元，同比下降 8.75%，2025 年公司业绩阶段性承

压，但航空成品件仍保持增长，研发投入持续加码，核心产品在

航空发动机、国产大飞机、先进直升机及低空飞行器等方向的配

套能力不断强化；公司不断拓展在商业航空、商业航天、燃气轮

机、低空产业、核电、船舶和汽车等领域的应用。整体看，公司

兼具航空主业支撑、核心材料技术壁垒和多场景拓展潜力，中长

期成长逻辑清晰。 

事件 

航材股份 2025 年全年实现营收 28.58 亿元（同比-2.53%），归

母净利润 5.36 亿元（同比-8.75%），扣非归母净利润 4.89 亿元

（同比-4.82%）。Q4 单季营收 8.19 亿元，归母净利润 1.36 亿

元。 

 

简评 

航材股份 2025 年实现营收 28.58 亿元，同比下降 2.53%，归母净

利润 5.36 亿元，同比下降 8.75%，2025 年业绩小幅承压，营收和

归母净利润均同比下降，但整体仍保持较强盈利水平。分业务板

块来看，基础材料实现营收 11.25 亿元，同比下降 7.70%，毛利

率为 33.92%，同比下降 1.05 个百分点，主要受行业环境、订单

交付节奏及产品结构变化影响，收入同比下滑，对盈利能力形成

一定压制；航空成品件实现营收 14.43 亿元，同比增长 6. 84%，

毛利率为 29.88%，同比上升 1.31 个百分点，主要因航空成品件

收入同比增长，在航空主业需求支撑下，产品结构改善带动盈利

能力有所提升；非航空成品件实现营收 1.23 亿元，同比下降

31.46%，毛利率为 8.32%，同比下降 2.80 个百分点，主要因非航

空成品件收入同比减少，叠加下游需求和交付节奏波动，规模效

应有所减弱；加工服务实现营收 1.43 亿元，同比下降 9.77%，毛

利率为 20.30%，同比下降 0.36 个百分点，主要因加工服务收入

同比下降 9.77%，降幅略高于成本降幅，导致盈利能力小幅承压。 
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持续提升 
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基础材料仍是公司重要盈利板块。公司可供应 60 余种牌号高温合金母合金，其中航空发动机用牌号 40 余

种，并为中国航发下属航空发动机用高温母合金唯一批产单位。推进高温合金母合金在燃机领域认证工作，

ECY768、Rene80 合金已通过认证。展望后续，随着航空发动机升级换代和国产替代推进，基础材料业务有望持

续受益。 

钛合金精密铸造方面，公司承担了国内外各类发动机 30 余种机匣和千余种中小结构件研发任务；透明件方

面，公司经过 60 多年积累，保障了我国几乎所有先进飞机和主力直升机透明件研制；橡胶弹性元件方面，公司

使中国成为世界第三个掌握直升机旋翼弹性元件技术的国家，同时，2025 年取得国内首张且目前唯一一张民用

航空用密封剂生产批准函。低空领域取得突破，公司研制的全机透明件随国内首款载客 eVTOL AE200-100 首架

机正式下线。展望后续，航空成品件业务有望持续受益于航空发动机、大飞机和低空飞行器配套放量。 

盈利预测：航空材料核心制造商，不断拓展下游应用，维持“增持”评级 

 公司是航空材料核心制造商，并不断拓展在商业航空、商业航天、燃气轮机、低空产业、核电、船舶和汽

车等领域的应用。我们预测公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5.71/6.16/6.64 亿元，同比增速分别为

6.43%/7.97%/7.69%，对应 EPS 分别为 1.27/1.37/1.47 元。对应 2026/2027/2028 年的 PE 分别为 48.41/44.83/41 .63

倍。公司业绩有望稳步修复，中长期成长空间可期，维持“增持”评级。 

表 1：航材股份盈利预测表（单位：百万元） 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,858.10 3,002.42 3,240.55 3,514.39 

同比（%） -2.52 5.05 7.93 8.45 

净利润  536.20 570.71 616.22 663.60 

同比（%） -7.72 6.43 7.97 7.69 

EPS（元）  1.19 1.27 1.37 1.47 

P/E 51.52 48.41 44.83 41.63 

资料来源：iFind，PE对应 2026 年 4月 16股价，中信建投研究发展部 
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风险分析 

1、航空主业需求及订单节奏波动风险：公司 2025 年营收同比下降 2.53%，年报明确指出，主要受行业环

境、产品结构和产品订单交付节奏变化影响，基础材料、非航空成品件和加工服务收入同比减少。若后续航空

发动机、民机及低空配套项目推进节奏低于预期，可能继续影响公司收入确认与业绩释放。 

2、技术研发及产业化推进不及预期风险：公司主营业务集中于高温合金母合金、钛合金精密铸件、透明件

及橡胶密封材料等高端材料与部件，产品技术门槛高、验证周期长，对研发持续性和产业化落地要求较高。若

关键材料、核心工艺或重点型号配套进展不及预期，可能对公司中长期成长造成影响。 

3、利息收入下滑及资金收益波动风险：公司 2025 年归母净利润同比下降 8.75%，除收入减少外，还受到

利率下降、银行存款利息收入及闲置募集资金现金管理收益减少的影响。若后续利率中枢继续下行或资金管理

收益进一步收窄，可能对利润端形成持续扰动。 

4、原材料采购及供应链稳定性风险：公司采用“以产定采、集中采购”模式，并对供应商实施动态考核评价；

同时，前五名供应商采购额占年度采购总额 40.33%。若高温合金、钛材、稀有金属等关键原材料价格波动加大，

或部分供应商交付、质量稳定性出现变化，可能对公司成本控制和生产组织带来压力。  

5、新领域拓展及非航业务放量不及预期风险：公司正将材料和工艺能力向商业航天、船舶、汽车、生物医

疗、低空飞行器等方向延伸，但 2025 年非航空成品件收入仅 1.23 亿元、毛利率 8.32%，业务规模仍相对有限。

若新场景客户导入、认证进度或订单转化慢于预期，第二增长曲线对业绩的支撑力度或有限。 
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