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⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营收 46.42亿（-1.75%），归母净利

润 1.80 亿元（+78.48%）。 

⚫ 业绩高增超预期，盈利能力 25 年起持续改善。公司 Q1 实现营收 46.42 亿元，归母

净利润 1.80亿元，同比增长 78.48%，超市场预期。Q1公司盈利能力改善明显，Q1

毛利率 25.96%（+1.43pct），净利率 4.95%（+2.03pct）。22~24 年受行业周期、

价格等多重因素影响，公司毛利率和净利率出现回落。25 年起经营质量企稳回升，

26Q1 盈利能力较去年同期继续提升。公司通过提升精细化管理水平等方式提升经营

质量，Q1期间费用率压降到 18.52%（-2.25pct），研发费用有所下降或与国家加大

投入、自投费用下降有关。 

⚫ 公司近期已完成回购，未来将用于员工持股计划。公司去年 4 月披露的回购方案近

期已完成，以 3.00 亿元回购 2342.8 万股，回购均价为 12.81 元/股。根据回购股份

方案，本次回购的股份将用于员工持股计划，公司将在股份回购实施完成后 36 个月

内完成授予或转让。本次回购完成为后续实施员工持股计划，进一步释放改革动能

奠定基础。 

⚫ 民机、民品、国际业务等有望激发产业发展新动能。民机项目攻坚进度和布局超预

期，公司构建民机产业竞争优势、奠定未来产业地位。25 年公司民机业务领域持续

稳步推进：完成国家大飞机项目标志性节点、AG600 机载设备适航验证、新型支线

客机等飞机机载设备研制交付和支持型号成功首飞等重要成果。公司在民机业务的

布局和进展超预期，民机机载的技术优势、项目经验和现代化产业体系等将助力公

司构建在民机机载的竞争优势，民机业务有望成为未来的增长亮点。近年来，公司

持续推动航空机载技术在现代产业、国际业务等应用，加快产业拓展和提升汽车制

造业的竞争力。25 年公司汽车制造和海外营收占比均得到提升，未来公司有望加速

在低空经济、新能源汽车电池等新兴领域的应用，激发高端装备产业发展新动能。 

 

 

⚫ 我们维持盈利预测，预计 26~28 年 EPS 为 0.25、0.28、0.31 元，维持可比公司 26

年 58倍 PE，给予目标价 14.50 元，维持增持评级。 

风险提示：军工订单和收入确认不及预期；民机民品拓展进度不及预期；原材料涨价

幅度比预期大等。 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 23,880 24,212 25,633 27,606 29,796 

  同比增长(%) -17.7% 1.4% 5.9% 7.7% 7.9% 

营业利润(百万元) 1,286 1,477 1,507 1,713 1,966 

  同比增长(%) -42.3% 14.9% 2.0% 13.7% 14.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,041 1,067 1,197 1,332 1,515 

  同比增长(%) -44.8% 2.6% 12.2% 11.3% 13.7% 

每股收益（元） 0.22 0.22 0.25 0.28 0.31 

毛利率(%) 28.2% 28.7% 29.0% 29.0% 29.0% 

净利率(%) 4.4% 4.4% 4.7% 4.8% 5.1% 

净资产收益率(%) 2.8% 2.8% 3.1% 3.4% 3.7% 

市盈率 60.6 59.1 52.7 47.4 41.6 

市净率 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 13,044 12,911 19,898 19,946 20,504  营业收入 23,880 24,212 25,633 27,606 29,796 

应收票据、账款及款项融资 28,527 29,615 31,485 33,909 36,599  营业成本 17,151 17,263 18,207 19,600 21,146 

预付账款 440 463 513 552 596  销售费用 185 158 167 179 192 

存货 15,648 18,970 12,745 13,720 14,802  管理费用 2,121 2,126 2,203 2,299 2,400 

其他 1,835 2,097 2,008 2,134 2,273  研发费用 2,745 2,751 2,896 3,135 3,410 

流动资产合计 59,493 64,057 66,649 70,260 74,774  财务费用 102 204 438 403 400 

长期股权投资 875 886 886 886 886  资产、信用减值损失 457 394 310 360 360 

固定资产 11,338 11,328 11,586 11,494 11,048  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

在建工程 1,641 2,212 2,499 2,401 2,165  投资净收益 134 140 153 164 177 

无形资产 1,815 1,735 1,577 1,420 1,262  其他 34 21 (58) (81) (99) 

其他 2,958 3,041 3,049 3,038 3,033  营业利润 1,286 1,477 1,507 1,713 1,966 

非流动资产合计 18,627 19,203 19,597 19,240 18,394  营业外收入 41 38 50 50 50 

资产总计 78,120 83,259 86,246 89,500 93,168  营业外支出 19 66 20 20 20 

短期借款 6,774 9,818 9,818 9,818 9,818  利润总额 1,308 1,449 1,537 1,743 1,996 

应付票据及应付账款 21,419 23,729 25,027 26,941 29,067  所得税 115 107 108 127 146 

其他 6,908 6,394 6,453 6,536 6,628  净利润 1,194 1,343 1,429 1,616 1,851 

流动负债合计 35,101 39,941 41,298 43,296 45,513  少数股东损益 153 275 232 284 335 

长期借款 3,308 2,585 2,585 2,585 2,585  归属于母公司净利润 1,041 1,067 1,197 1,332 1,515 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.22 0.22 0.25 0.28 0.31 

其他 498 890 1,040 1,040 1,040        

非流动负债合计 3,807 3,475 3,625 3,625 3,625  主要财务比率      

负债合计 38,908 43,417 44,924 46,921 49,139   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,758 1,881 2,113 2,397 2,732  成长能力      

实收资本（或股本） 4,839 4,839 4,839 4,839 4,839  营业收入 -17.7% 1.4% 5.9% 7.7% 7.9% 

资本公积 20,329 20,205 20,255 20,255 20,255  营业利润 -42.3% 14.9% 2.0% 13.7% 14.8% 

留存收益 11,616 12,239 13,436 14,409 15,525  归属于母公司净利润 -44.8% 2.6% 12.2% 11.3% 13.7% 

其他 670 679 679 679 679  获利能力      

股东权益合计 39,213 39,843 41,322 42,579 44,030  毛利率 28.2% 28.7% 29.0% 29.0% 29.0% 

负债和股东权益总计 78,120 83,259 86,246 89,500 93,168  净利率 4.4% 4.4% 4.7% 4.8% 5.1% 

       ROE 2.8% 2.8% 3.1% 3.4% 3.7% 

现金流量表       ROIC 2.6% 2.9% 3.3% 3.5% 3.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,194 1,343 1,429 1,616 1,851  资产负债率 49.8% 52.1% 52.1% 52.4% 52.7% 

折旧摊销 1,232 1,298 1,701 1,911 2,102  净负债率 0.0% 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 102 204 438 403 400  流动比率 1.69 1.60 1.61 1.62 1.64 

投资损失 (134) (140) (153) (164) (177)  速动比率 1.25 1.13 1.31 1.31 1.32 

营运资金变动 (3,934) (2,438) 5,751 (1,566) (1,738)  营运能力      

其它 (448) 17 (75) 0 0  应收账款周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

经营活动现金流 (1,989) 283 9,091 2,200 2,438  存货周转率 1.1 1.0 1.1 1.5 1.5 

资本支出 (1,226) (1,582) (2,000) (1,554) (1,257)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (1) (20) (20) 0 0  每股指标（元）      

其他 338 75 153 164 177  每股收益 0.22 0.22 0.25 0.28 0.31 

投资活动现金流 (889) (1,527) (1,866) (1,390) (1,080)  每股经营现金流 -0.41 0.06 1.88 0.45 0.50 

债权融资 (164) (887) 150 0 0  每股净资产 7.74 7.85 8.10 8.30 8.53 

股权融资 731 (125) 50 0 0  估值比率      

其他 2,469 2,586 (438) (762) (800)  市盈率 60.6 59.1 52.7 47.4 41.6 

筹资活动现金流 3,035 1,574 (238) (762) (800)  市净率 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 

汇率变动影响 6 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.7 21.7 17.7 16.0 14.5 

现金净增加额 164 332 6,987 48 558  EV/EBIT 46.5 38.4 33.2 30.5 27.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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