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航材股份(688563.SH)   

持续加大民机技术攻关，2026 年关联交易预

计金额稳增 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年报及 2026年一季报：2025年实现营收 28.58亿元，同比减少 2.53%；

实现归母净利润 5.36亿元，同比减少 8.75%；扣非后归母净利润 4.89亿元，同比减少

4.82%；基本每股收益 1.19元，同比减少 9.16%。2026Q1，公司实现营收 6.58亿元，

同比增长 0.79%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比减少 11.52%，扣非后归母净利润

1.08亿元，同比减少 10.71%。 

⚫ 2025年毛利率同比增加，净利率同比减少。2025年，公司整体毛利率为 30.55%，同

比增长 0.91pct；归母净利率为 18.76%，同比减少 1.06pct。 

⚫ 航空成品件收入增长，毛利率增加。2025年，航空成品件业务实现收入 14.43亿元，

同比增长 6.84%，毛利率为 29.88%，同比增加 1.31pct；基础材料业务实现收入 11.25

亿元，同比减少 7.70%，毛利率为 33.92%，同比减少 1.05pct；非航空成品件业务实

现收入 1.23亿元，同比减少 31.46%，毛利率为 8.32%，同比减少 2.80pct；加工服务

收入 1.43亿元，同比减少 9.77%，毛利率为 20.30%，同比减少 0.36pct。 

⚫ 持续加大民机技术攻关。公司持续加大大型客机发动机等型号技术攻关，多款产品通过

适航认证；针对民航维修开展布局，10 个牌号密封剂及配套底涂获批民用航空化学品

设计/生产批准函，成为该领域国内首家获批的供应商。 

⚫ 2025年期间费用率增加。2025年，公司期间费用总额 3.06亿元，同比增长 9.46%，

期间费用占营收比重 10.70%，同比增加 1.17pct。 

⚫ 2026年向中国航发销售商品关联交易预计金额保持稳定。2026年，公司向中国航发集

团及其下属企业销售商品、提供劳务及其他服务关联交易预计金额 9.40亿元，较 2025

年实际发生额 9.39亿元基本持平，2026年预计金额占同类业务比例为 31.65%，对应

销售总额 29.69亿元（较 2025年收入 28.58亿元增长 4%）。 

⚫ 完成镇江钛合金公司收购。2025年，公司以超募资金 5.40亿元的价格收购航材院和镇

江低空产业投资有限公司所持镇江钛合金公司 77%和 23%的股权，镇江钛合金公司成

为公司全资子公司。2025年镇江钛合金公司实现营业收入 1.57亿元，净利润为 111.74

万元。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

5.95/6.66/7.50 亿元，EPS 分别为 1.32/1.48/1.67 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 为

44.1/39.5/35.0倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求增速放缓、行业竞争加剧、产能建设不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2858 3124 3564 4009 

同比增长 -2.5% 9.3% 14.1% 12.5% 

归母净利润（百万元） 536 595 666 750 

同比增长 -8.7% 10.9% 11.9% 12.6% 

毛利率 30.6% 30.5% 30.4% 30.4% 

ROE 5.1% 5.6% 6.0% 6.5% 

每股收益（元） 1.19 1.32 1.48 1.67 

市盈率 49.0 44.1 39.5 35.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2025年报：2025年实现营收 28.58亿元，同比减少 2.53%；实现

归母净利润 5.36亿元，同比减少 8.75%；扣非后归母净利润 4.89亿元，同

比减少 4.82%；基本每股收益 1.19元，同比减少 9.16%。 

⚫ 公司发布 2026 年一季报：2026Q1 实现营收 6.58 亿元，同比增长 0.79%，

实现归母净利润 1.20 亿元，同比减少 11.52%，扣非后归母净利润 1.08 亿

元，同比减少 10.71%。 

⚫ 2025利润分配方案：公司拟以 4.48亿股为基数，向全体股东每 10股派发现

金红利 2.15元（含税），合计拟派发现金红利 0.97亿元（含税），占归母净

利润比例为 18.10%；2025年公司累计将实现现金分红 2.00亿元（含 2025

年中期分红），占公司 2025年归母净利润的 37.31%。 

 

点评 

⚫ 2025年营收同比减少 

2025年实现营收 28.58亿元（经营计划 29.9-32.2亿元），同比减少 2.53%；实

现归母净利润 5.36亿元（经营计划 5.9-6.4亿元），同比减少 8.75%；扣非后归母

净利润 4.89亿元，同比减少 4.82%；基本每股收益 1.19元，同比减少 9.16%。 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营收 6.53亿元（同比-3.79%，下同）、

7.08亿元（-14.83%）、6.79亿元（-1.14%）、8.19亿元（+11.24%）；公司 2025

年四个季度分别实现归母净利润 1.35 亿元（-9.05%）、1.46 亿元（-10.71%）、

1.20亿元（-4.01%）、1.36亿元（-6.18%)。 

 

图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2024年为原始报表数据，2025年增速为追溯调整后

增速 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2024年为原始报表数据，2025年增速为追溯调整后

增速 
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2026Q1，公司实现营业收入 6.58亿元，同比增长 0.79%，实现归母净利润 1.20

亿元，同比减少 11.52%，扣非后归母净利润 1.08亿元，同比减少 10.71%。 

 

表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 
营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2023 

Q1 36.15  5.82  20.78% 1.21  20.99% 

Q2 35.36  7.36  26.25% 1.75  30.35% 

Q3 34.52  8.77  31.28% 2.07  35.94% 

Q4 31.55  6.08  21.69% 0.73  12.72% 

2024 

Q1 30.35  6.79  23.14% 1.48  25.49% 

Q2 29.44  8.31  28.34% 1.63  28.05% 

Q3 30.57  6.87  23.42% 1.25  21.49% 

Q4 29.64  7.36  25.10% 1.45  24.97% 

2025 

Q1 29.51  6.53  22.84% 1.35  25.12% 

Q2 31.30  7.08  24.76% 1.46  27.14% 

Q3 31.14  6.79  23.75% 1.20  22.36% 

Q4 30.55  8.19  28.64% 1.36  25.38% 

2026 Q1 25.51 6.58 - 1.20 - 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2026Q1无营收/归母净利润占比数据 

 

⚫ 航空成品件收入增长，毛利率增加 

分产品看，2025年公司： 

航空成品件业务实现收入 14.43 亿元，同比增长 6.84%，毛利率为 29.88%，同

比增加 1.31pct； 

基础材料业务实现收入 11.25亿元，同比减少 7.70%，毛利率为 33.92%，同比减

少 1.05pct； 

非航空成品件业务实现收入 1.23亿元，同比减少 31.46%，毛利率为 8.32%，同

比减少 2.80pct； 

加工服务收入 1.43亿元，同比减少 9.77%，毛利率为 20.30%，同比减少 0.36pct。 
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表2、公司主营业务分产品营收（亿元）及毛利率情况 

 
2025 2024 

金额 占营业收入比重 毛利率 金额 占营业收入比重 毛利率 

营业收入合计 28.58  100% 30.55% 29.32  100% 29.64% 

分产品 

航空成品件 14.43  50.50% 29.88% 13.51  46.07% 27.21% 

基础材料 11.25  39.37% 33.92% 12.19  41.58% 34.97% 

非航空成品件 1.23  4.31% 8.32% 1.80  6.13% 11.11% 

加工服务 1.43  5.01% 20.30% 1.59  5.41% 20.66% 

其他业务 0.23  0.81% 90.40% 0.24  0.81% 95.35% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

境外销售收入同比增长。2025年，公司境内销售 26.20亿元，同比减少 3.95%，

主要系受行业环境、产品结构和产品订单交付节奏变化等因素影响产品订单减少，

毛利率为 31.70%，同比增加 0.72pct；境外销售 2.15 亿元，同比增长 18.91%，

主要系开拓国外市场，产品订单增加，毛利率为 10.05%，同比减少 0.95pct。 

 

图3、2021-2025年境内外收入情况  图4、2021-2025年境内外毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024 年，公司与国外某客户签订了长期框架合同，合同期限自 2025 年至 2030

年，预计累计合同金额折合人民币约 21 亿元，2025 年合计已履行金额 1.53 亿

元，执行率为 7.27%，待履行金额 19.47亿元。 

 

2025年，公司以超募资金 5.40亿元的价格收购航材院和镇江低空产业投资有限

公司所持镇江钛合金公司 77%和 23%的股权，镇江钛合金公司成为公司全资子公

司。2025年镇江钛合金公司实现营业收入 1.57亿元，净利润为 111.74万元。 
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⚫ 2025年毛利率同比增加，净利率同比减少，期间费用率增加 

2025年，公司整体毛利率为 30.55%，同比增长 0.91pct；归母净利率为 18.76%，

同比减少 1.06pct。2026Q1，公司整体提毛利率为 25.51%，同比减少 3.99pct，

环比减少 3.57pct，归母净利率为 18.28%，同比减少 2.35pct，环比增加 1.66pct。 

 

2025年，公司期间费用总额 3.06亿元，同比增长 9.46%，期间费用占营收比重

10.70%，同比增加 1.17pct；其中，销售费用 1919.38万元，同比增长 18.89%，

占营业收入的 0.67%，同比增加 0.12pct；管理费用 9943.78 万元，同比增长

14.99%，占营业收入的 3.48%，同比增加 0.53pct；财务费用-2899.88万元，去

年同期为-6533.65 万元，同比增加 3633.77 万元；研发费用 2.16 亿元，同比减

少 12.14%，占营业收入的 7.57%，同比减少 0.69pct。2026Q1，公司期间费用

总额 0.67 亿元，同比增长 24.97%，期间费用占营收比重 10.17%，同比增加

1.97pct。 

 

图5、2021-2025年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年，公司： 

1）在民航领域，持续加大大型客机发动机等型号技术攻关，多款产品通过适航认

证。针对民航维修开展布局，10个牌号密封剂及配套底涂获批民用航空化学品设

计/生产批准函，成为该领域国内首家获批的供应商； 

2）持续攻坚高端宇航市场，推进宽体机大尺寸机匣合作，聚焦技术突破与订单落

地，提升全球市场竞争力； 

3）持续加大新市场、新产品开拓，多个国民经济重点领域取得显著成效。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 eVTOLAE200-100 首架机
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正式下线；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。 

 

⚫ 2025年经营活动现金流量大幅增长 

2025年，公司经营活动现金流量净额 4.75亿元，同比增长 295.81%，主要系销

售商品提供劳务收到的现金同比增长较大，购买商品、提供劳务支付的现金同比

略有减少所致；投资活动现金流量净额 20.59亿元，2024年同期为-25.12亿元，

主要系购买镇江钛合金公司股权，筹资支付的现金同比增加所致；筹资活动现金

流量净额-8.22亿元，2024年同期为-3.77亿元。2026Q1，公司经营活动现金流

量净额-3.55亿元，同比减少 391.61%。 

 

⚫ 2025年应收账款同比小幅增长，存货原材料、在产品和库存商品增长 

截至 2025 年末，公司应收账款 16.84 亿元，同比增长 1.86%，应收账款周转率

1.71次，同比减少 0.51次；应收票据 4.22亿元，同比减少 7.95%。截至 2026Q1

末，公司应收账款 18.61亿元，较 2026年初增长 10.51%。 

 

截至 2025年末，公司存货 13.92亿元，同比增长 14.28%，存货周转率 1.52次，

同比减少 0.15次。其中，原材料 3.24亿元，同比增长 25.68%，在产品 3.89亿

元，同比增长 24.63%，库存商品 2.84亿元，同比增长 20.16%，发出商品 3.88

亿元，同比减少 6.07%。截至 2026Q1末，公司存货 14.30亿元，较 2026年初

增长 2.67%。 

 

图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图8、2021-2025年应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 2026年向中国航发销售商品关联交易预计金额保持稳定 

2025年，公司前五名客户销售额为 24.19亿元，占年度销售总额的 85.34%，其

中向航空工业系统内客户销售额为 11.41亿元，同比减少 1.21%，占年度总额的

40.26%，为公司第一大客户；中国航发系统内客户销售额为 9.38 亿元，同比减

少 3.89%，占年度总额的 33.09%；航天科工集团系统内客户销售额为 0.42亿元，

同比减少 57.24%，占年度总额的 1.5%。 

 

2026年，公司向中国航发集团及其下属企业销售商品、提供劳务及其他服务关联

交易预计金额 9.40亿元，较 2025年实际发生额 9.39亿元基本持平，2026年预

计金额占同类业务比例为 31.65%，对应销售总额 29.69 亿元（较 2025 年收入

28.58 亿元增长 4%）；向中国航发集团及其下属企业采购商品、接受劳务及其他

服务关联交易预计金额2.70亿元，较2025年实际发生额3.52亿元减少23.28%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

5.95/6.66/7.50亿元，EPS分别为 1.32/1.48/1.67元，对应 4月 24日收盘价 PE

为 44.1/39.5/35.0倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求增速放缓、行业竞争加剧、产能建设不及预期 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 10116 10587 11279 11966  营业总收入 2858 3124 3564 4009 

货币资金 3028 3666 4161 4727  营业成本 1985 2170 2482 2792 

交易性金融资产 2052 1852 1652 1452  税金及附加 19 20 23 26 

应收票据及应收账款 2106 2266 2592 2900  销售费用 19 21 24 27 

预付款项 68 70 82 91  管理费用 99 109 124 140 

存货 1392 1440 1687 1869  研发费用 216 237 270 304 

其他 1469 1293 1104 927  财务费用 -29 -28 -27 -26 

非流动资产 1912 1873 1812 1780  投资收益 58 69 76 87 

长期股权投资 62 62 62 62  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

固定资产 655 665 670 600  信用减值损失 -9 -10 -10 -10 

在建工程 257 274 283 363  资产减值损失 -5 -5 -5 -5 

无形资产 318 262 205 149  营业利润 600 663 743 836 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

其他 619 610 592 606  利润总额 599 662 742 835 

资产总计 12028 12460 13091 13747  所得税  62 65 75 83 

流动负债 1341 1426 1635 1815  净利润  537 596 667 752 

短期借款 60 60 60 60  少数股东损益 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1155 1229 1425 1591  归属母公司净利润 536 595 666 750 

其他 126 137 150 163  EPS(元) 1.19 1.32 1.48 1.67 

非流动负债 273 341 346 351   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 273 341 346 351  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1614 1768 1981 2166  成长性     

股本 450 450 450 450  营业总收入增长率 -2.5% 9.3% 14.1% 12.5% 

未分配利润 1495 1777 2093 2450  营业利润增长率 -8.0% 10.5% 12.1% 12.5% 

少数股东权益 0 2 3 5  归母净利润增长率 -8.7% 10.9% 11.9% 12.6% 

股东权益合计 10414 10692 11110 11581  盈利能力     

负债及权益合计 12028 12460 13091 13747  毛利率 30.6% 30.5% 30.4% 30.4% 

  归母净利率 18.8% 19.0% 18.7% 18.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.1% 5.6% 6.0% 6.5% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 536 595 666 750  资产负债率 13.4% 14.2% 15.1% 15.8% 

折旧和摊销 128 211 230 202  流动比率 7.55 7.42 6.90 6.59 

营运资金的变动 -118 34 -203 -156  速动比率 5.45 5.55 5.23 5.10 

经营活动产生现金流量 475 796 637 728  营运能力     

资本支出 -349 -184 -171 -171  资产周转率 23.5% 25.5% 27.9% 29.9% 

长期投资 2340 200 200 200  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 2059 94 105 116  每股收益 1.19 1.32 1.48 1.67 

债权融资 0 10 5 5  每股经营现金 1.06 1.77 1.42 1.62 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -822 -250 -247 -277  PE 49.0 44.1 39.5 35.0 

现金净变动 1711 638 495 566  PB 2.5 2.5 2.4 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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