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26Q1 业绩加速修复，规模效应逐步显现 

—— 图南股份公司点评 2026 年 04 月 21 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 25 年年报和 26 年一季报，2025 年归母净利 1.55 亿元，YoY-

41.84%。2026Q1 归母净利润为 0.96 亿元，YoY+129.22%。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

⚫ 26Q1 业绩加速修复 ，规模效应逐步显现 ：受下游主要客户需求波动，2025

年营业收入 11.26 亿元，YoY-10.50%，归母净利 1.55 亿元，YoY-41.84%，主

因毛利率下行和资产减值计提增加所致。2026Q1 业绩强劲反弹，营收 3.43

亿，YoY+19.87%，QoQ+28.33%；归母净利润为 0.96 亿元，YoY+129.22%，

QoQ+199.31%，主因全资子公司沈阳图南中小零部件产线已进入规模化转产

阶段，规模效应逐步显现，中小零部件业务成为核心增长引擎 。  

⚫ 分业务看，变形高温合金实现营收 5.39 亿元（YoY+3.22%），在铸造高

温合金需求波动的情况下，公司持续加强在高端民用领域的市场拓展，营

收保持增长；铸造高温合金实现营收 2.68 亿元（YoY-35.58%），主要受

下游客户需求波动影响；特种不锈钢实现营收 0.59 亿元（YoY-11.02%）；

其他合金制品实现营收 1.05 亿元（YoY-36.19%）。高温合金、特种不锈

钢等高性能合金材料及其制品销售总量为 4632.81 吨，YoY-5.35%。  

⚫ 毛 利 率 下 降 ， 费 用 率 上 升 ： 公 司 2025 年 毛 利 率 28.03%， 同 比 下 降

5.90pct，毛利率承压。期间费用率 10.83%，同比上升 1.80pct，主因管

理费用率同比上升 1.35pct 至 4.66%及财务费用率同比上升 0.36pct 至

0.35%（银行借款增加及汇兑收益减少）。公司持续投入研发，研发费用

率为 4.81%（YoY-0.16pct），保持稳定。  

⚫ 订单储备充足 ，阶段性财报指标承压 ：公司合同负债 0.47 亿元，较期初

大幅增长 370.37%，核心为下游客户提前预付货款，印证公司订单储备

充 足 。 为 匹 配 订 单 交 付 节 奏 ， 原 材 料 采 购 支 出 增 加 ， 经 营 现 金 流 净 额

746.48 万元，同比大幅下降 97.52%；叠加备货投产，存货规模 增至 11.12

亿元，较期初大幅增长 105.40%。  

⚫ 沈阳图南 在手订单充足，中小零 部件产品已进入规模化 转产阶段。 中小零

部件业务作为公司产业链延伸的新业务， 业务进展顺利，2025 实现销售总量

54.22 万件（套），25 年实现营收 0.59 亿元。图南部件产线建设项目已建成

投产，形成年产各类航空用中小零部件 50 万件（套）加工生产能力；图南智

能产线已完成主要建设，项目已具备 1000 万件航空用中小零部件的年度生产

交付能力。沈阳图南在手订单充足，中小零部件产品已进入规模化转产阶段 ，

后续有望成为公司第二增长曲线。  

⚫ 投资建议：截止 2025 年末，公司已签订合同但尚未履行完毕的订单对应的收

入金额为 19.9 亿元（公司本部 2.3 亿），其中 10.9 亿元将于 2026 确认收入

（公司本部 1.6 亿），占 25 年营收 97%，2027-28 分别确认 8.7 亿和 0.2 亿

元，业绩确定性较强。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 3.83/4.79/5.57

亿元，EPS 分别为 0.97/1.21/1.41 元，对应 PE 分别为 43/35/30 倍，持续覆

盖，维持“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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市场数据 2026 年 04 月 20 日 

股票代码 300855 

A 股收盘价(元) 42.10 

上证指数 4,082.13 

总股本(万股) 39,553 

实际流通 A 股(万股) 29,296 

流通 A 股市值(亿元) 123 
 

 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 

 
相关研究

【银河军工】公司点评报告_国防军工_图南股份_

民品业务托底，军品业务出弹性_20240817 

【银河军工李良】公司点评报告_国防军工_图南股

份_需求端强劲，Q3 业绩增长提速 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,126 2,039 2,453 2,820 

收入增长率% -10.50 81.13 20.30 14.96 

归母净利润(百万元) 155 383 479 557 

利润增长率% -41.84 146.84 25.01 16.31 

分红率% 63.68 45.54 48.75 52.66 

毛利率% 28.03 26.50 27.50 27.70 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.97 1.21 1.41 

PE 107.23 43.44 34.75 29.88 

PB 8.30 7.18 6.38 5.71 

PS 14.79 8.17 6.79 5.90 
 

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 1,752 2,265 2,905 3,599 

现金 170 280 326 418 

应收账款 220 242 356 431 

其它应收款 5 5 7 9 

预付账款 17 13 19 28 

存货 1,112 1,265 1,700 2,156 

其他 229 461 497 557 

非流动资产 1,258 1,112 963 811 

长期投资 90 90 90 90 

固定资产 895 804 681 541 

无形资产 79 87 94 100 

其他 195 132 99 81 

资产总计 3,010 3,377 3,868 4,411 

流动负债 588 642 840 1,078 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 436 414 576 774 

其他 152 227 264 304 

非流动负债 416 416 416 416 

长期借款 352 352 352 352 

其他 64 64 64 64 

负债总计 1,003 1,057 1,256 1,494 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 2,007 2,320 2,612 2,917 

负债和股东权益 3,010 3,377 3,868 4,411 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,126 2,039 2,453 2,820 

营业成本 810 1,499 1,778 2,039 

税金及附加 9 14 18 21 

销售费用 11 17 21 25 

管理费用 52 71 91 102 

研发费用 54 71 86 99 

财务费用 4 -3 -6 -7 

资产减值损失 -38 0 0 0 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资收益及其他 21 41 50 57 

营业利润 167 411 514 598 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 166 411 514 597 

所得税 11 28 34 40 

净利润 155 383 479 557 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 155 383 479 557 

EBITDA 264 563 667 751 

EPS（元） 0.39 0.97 1.21 1.41 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -10.5% 81.1% 20.3% 15.0% 

营业利润增长率 -44.8% 146.5% 25.0% 16.3% 

归母净利润增长率 -41.8% 146.8% 25.0% 16.3% 

毛利率 28.0% 26.5% 27.5% 27.7% 

净利率 13.8% 18.8% 19.5% 19.8% 

ROE 7.7% 16.5% 18.3% 19.1% 

ROIC 6.6% 13.9% 15.7% 16.6% 

资产负债率 33.3% 31.3% 32.5% 33.9% 

净资产负债率 50.0% 45.6% 48.1% 51.2% 

流动比率 2.98 3.53 3.46 3.34 

速动比率 0.97 1.46 1.35 1.26 

总资产周转率 0.42 0.64 0.68 0.68 

应收账款周转率 6.04 8.83 8.20 7.16 

应付账款周转率 2.86 3.52 3.59 3.02 

每股收益(元) 0.39 0.97 1.21 1.41 

每股经营现金流(元) 0.02 0.47 0.60 0.88 

每股净资产(元) 5.07 5.86 6.60 7.37 

P/E 107.23 43.44 34.75 29.88 

P/B 8.30 7.18 6.38 5.71 

EV/EBITDA 63.97 29.82 25.11 22.15 

PS 14.79 8.17 6.79 5.90 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 7 186 239 349 

净利润 155 383 479 557 

折旧摊销 94 155 159 160 

财务费用 6 0 0 0 

投资损失 -2 -3 -4 -4 

营运资金变动 -266 -347 -397 -367 

其他 20 -2 1 3 

投资活动现金流 -304 -6 -6 -5 

资本支出 -304 -9 -9 -9 

长期投资 -2 0 0 0 

其他 2 3 4 4 

筹资活动现金流 153 -71 -187 -252 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 235 0 0 0 

其他 -81 -71 -187 -252 

现金净增加额 -143 109 46 92 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本 人 承 诺以 勤 勉的 执业 态 度， 独 立、 客 观地 出 具本 报告 ， 本 报告 清 晰准 确地 反 映本 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 告的 具体 推荐 或观 点直接 或 间接 相关 。  

李 良 ：制 造组 组长 &军工 行业 首席 分析 师。 证券 从业 12 年 ， 清 华大 学工 商管 理硕 士， 曾供 职于 中航 证券 ， 2015 年 加 入银 河证 券。 曾

获 2021EMIS&CEIC 卓 越 影响 力分 析师 ，2019 年 新 浪财 经 金麒 麟军 工行 业新 锐分 析师 第二 名， 2019 年 金融界《 慧眼 》国 防军 工行 业第 一

名 ， 2015 年 新 财富 军工 团队 第四 名等 荣誉 。  

赵 良 毕，通 信 &中 小盘 首席 分析 师，科技 组组 长。北 京邮 电 大学 通信 硕士，复合 学科 背景 ，眽 眻眽 眽年 加入 中国 银 河证 券。8 年中 国移

动 通 信产 业研 究经 验， 7 年证 券从 业经 验。 曾获得 2018/2019 年 （机 构投 资者  II-财 新 ）通 信行 业最 佳分 析师前 三 名， 2020 年 获得 Wind

（ 万 得） 金牌 通信 分析 师前 五名 ，获得 2022 年 Choice（ 东 方财 富网 ）通 信行 业最 佳分 析师 前三 名。  

胡 浩 淼： 军工 行业 分析 师。 证券 从业 6 年 ，曾 供职 于长城 证 券和 东兴 证券 ， 2021 年 加入 银河 证券 。  
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评级标准 

评 级 标准   评 级  说 明  

评 级 标准 为报 告发 布日 后的 6 到 12 个 月 行业 指数

（ 或 公司 股价 ）相 对市 场表 现， 其中 ：A 股市 场以

沪 深 300 指 数 为基 准，新 三板 市场 以三 板成 指（针

对 协 议 转让 标 的） 或 三板 做 市指 数 （针 对 做市 转让

标 的 ）为 基准 ，北 交所 市场 以北证 50 指 数 为基 准，

香 港 市场 以恒 生指 数为 基准 。  

行 业 评级  

推 荐 ：  相 对 基准 指数 涨幅 10%以 上  

中 性 ：  相 对 基准 指数 涨幅 在 -5%～ 10%之间  

回 避 ：  相 对 基准 指数 跌幅 5%以 上  
 

公 司 评级  

推 荐 ：  相 对 基准 指数 涨幅 20%以 上  

谨 慎 推荐 ：  相 对 基准 指数 涨幅在 5%～ 20%之 间  

中 性 ：  相 对 基准 指数 涨幅 在 -5%～ 5%之 间  

回 避 ：  相 对 基准 指数 跌幅 5%以 上  
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