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⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营收 23.73亿元（-0.12%），归母净

利润 0.38 亿元（-81.26%）。 

⚫ Q1 业绩有所承压，未来有望逐步改善。公司 Q1 实现营收 23.73 亿元；归母净利润

0.38 亿元，同比下滑 81.26%。Q1 公司盈利能力有所下滑，Q1 毛利率 9.22%（-

1.22pct），净利率 1.30%（-6.05pct）。由于增值税加计扣除的税收优惠政策调

整，Q1 其他收益下滑明显，从而导致 Q1 利润承压。我们认为公司的经营持续稳

健，随着低空经济与国产大飞机配套业务不断拓展，未来业绩有望逐步改善。 

⚫ 持续开拓低空经济市场，卡位无人电动直升机等核心技术。随着低空经济领域的发

展，无人直升机、新能源直升机的研发正逐渐成为产业的新热点。公司产品结构合

理，产品谱系齐全，涉足直升机整机及零部件制造、通用飞机、航空转包生产和客

户化服务等多领域，技术底蕴充足，以 AC系列直升机为核心，以民用直升机发展平

台为载体，以产品竞争力提升工程为抓手，持续提升 AC332、AC352 直升机等核心

产品竞争力；在传统构型直升机及轻、中大型直升机装备的竞争优势将助力公司开

拓低空经济市场，其中公司大载重电动多旋翼无人机 AR-E800 在天津航展精彩亮相

并实现首飞。我们认为低空经济的市场空间广阔，随着国家地区相关政策不断完

善，直升机在应急救援、物流运输、旅游观光等领域的应用将得到拓展，未来配套

收入有望进一步提升。 

⚫ 航空制造能力稳步提升，国产大飞机有望带来新增量。公司关键工艺技术攻关成效

显著，航空制造能力稳定提升，机器人自动制孔技术在C919项目得到初步应用，质

量和效率均大幅提升，增强了公司的批产能力。我们认为随着C919等国产大飞机未

来产量提升，公司整体业绩发展有望带来新增量。 

 

 

⚫ 根据 25 年年报调整营业收入增速和毛利率，调整 26-27 年归母净利润为 7.11、7.96

亿元（原为 7.77、9.58 亿元），新增 28 年归母净利润为 9.33 亿元，参考可比公司

26 年平均 45倍 PE，给予目标价 39.15 元，维持增持评级。 

风险提示 
军品订单不及预期；低空经济业务拓展不及预期等。 

 
 
  

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 29,766 29,086 31,995 35,315 39,354 

  同比增长(%) 11.9% -2.3% 10.0% 10.4% 11.4% 

营业利润(百万元) 488 632 750 906 1,059 

  同比增长(%) -4.9% 29.3% 18.8% 20.8% 16.9% 

归属母公司净利润(百万元) 556 652 711 796 933 

  同比增长(%) -8.0% 17.3% 9.0% 12.0% 17.3% 

每股收益（元） 0.68 0.80 0.87 0.97 1.14 

毛利率(%) 10.5% 9.2% 9.3% 9.5% 9.5% 

净利率(%) 1.9% 2.2% 2.2% 2.3% 2.4% 

净资产收益率(%) 3.8% 3.9% 4.1% 4.5% 5.0% 

市盈率 46.8 39.9 36.6 32.7 27.9 

市净率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

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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表 1：中直股份可比公司估值 

公司  代码  最新价格

(元) 

2026/4/29 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中航沈飞 600760 47.18  1.20  1.24  1.38  1.62  39.41  38.02  34.08  29.09  

三角防务 300775 29.27  0.69  0.71  1.12  1.38  42.17  41.24  26.23  21.28  

中航西飞 000768 23.50  0.37  0.41  0.46  0.53  63.84  56.76  50.69  44.06  

航发动力 600893 45.46  0.32  0.24  0.25  0.33  140.87  191.01  178.55  137.51  

四川九洲 000801 12.93  0.19  0.18  0.26  0.31  67.59  73.34  50.63  41.60  

 
调整后

平均 
     

 
57 45 38 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 13,272 3,465 14,078 15,539 17,316  营业收入 29,766 29,086 31,995 35,315 39,354 

应收票据、账款及款项融资 9,183 12,757 9,098 10,042 11,190  营业成本 26,650 26,404 29,006 31,960 35,602 

预付账款 1,515 775 853 941 1,049  销售费用 161 139 149 160 171 

存货 14,075 14,212 13,053 13,423 14,953  管理费用 1,271 1,285 1,318 1,437 1,589 

其他 6,416 12,380 13,317 14,385 15,685  研发费用 1,207 843 843 893 952 

流动资产合计 44,462 43,588 50,398 54,330 60,194  财务费用 71 13 163 181 186 

长期股权投资 57 58 58 58 58  资产、信用减值损失 52 146 80 80 80 

固定资产 5,092 5,061 4,907 4,627 4,372  公允价值变动收益 6 11 0 0 0 

在建工程 470 499 351 277 333  投资净收益 47 39 39 39 39 

无形资产 1,069 1,032 985 938 891  其他 82 324 275 262 247 

其他 1,077 1,300 1,300 1,300 1,300  营业利润 488 632 750 906 1,059 

非流动资产合计 7,766 7,950 7,601 7,201 6,955  营业外收入 5 5 5 5 5 

资产总计 52,228 51,538 57,999 61,531 67,148  营业外支出 12 22 22 22 22 

短期借款 1,957 1,521 5,705 5,613 6,818  利润总额 482 615 734 890 1,043 

应付票据及应付账款 19,010 20,468 22,486 24,775 27,598  所得税 (0) 20 73 89 104 

其他 10,957 7,626 8,093 8,627 9,277  净利润 482 595 661 801 939 

流动负债合计 31,924 29,615 36,284 39,015 43,693  少数股东损益 (74) (56) (50) 5 6 

长期借款 1,101 1,568 1,568 1,568 1,568  归属于母公司净利润 556 652 711 796 933 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.68 0.80 0.87 0.97 1.14 

其他 2,815 2,676 2,676 2,676 2,676        

非流动负债合计 3,916 4,244 4,244 4,244 4,244  主要财务比率      

负债合计 35,840 33,860 40,528 43,259 47,937   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 156 100 50 55 60  成长能力      

实收资本（或股本） 820 820 820 820 820  营业收入 11.9% -2.3% 10.0% 10.4% 11.4% 

资本公积 10,424 11,203 11,203 11,203 11,203  营业利润 -4.9% 29.3% 18.8% 20.8% 16.9% 

留存收益 4,204 4,688 5,399 6,195 7,128  归属于母公司净利润 -8.0% 17.3% 9.0% 12.0% 17.3% 

其他 785 868 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,388 17,679 17,471 18,272 19,211  毛利率 10.5% 9.2% 9.3% 9.5% 9.5% 

负债和股东权益总计 52,228 51,538 57,999 61,531 67,148  净利率 1.9% 2.2% 2.2% 2.3% 2.4% 

       ROE 3.8% 3.9% 4.1% 4.5% 5.0% 

现金流量表       ROIC 3.2% 3.0% 3.5% 3.8% 4.1% 

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

净利润 482 595 661 801 939  资产负债率 68.6% 65.7% 69.9% 70.3% 71.4% 

折旧摊销 4,353 626 573 604 635  净负债率 0.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 71 13 163 181 186  流动比率 1.39 1.47 1.39 1.39 1.38 

投资损失 (47) (39) (39) (39) (39)  速动比率 0.95 0.99 1.03 1.05 1.04 

营运资金变动 1,345 (11,851) 6,288 352 (613)  营运能力      

其它 (3,636) (120) (888) 0 0  应收账款周转率 3.8 2.7 3.0 3.7 3.8 

经营活动现金流 2,568 (10,776) 6,758 1,899 1,108  存货周转率 1.7 1.9 2.1 2.4 2.5 

资本支出 (7,462) (507) (204) (204) (389)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 5 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,498 315 39 39 39  每股收益 0.68 0.80 0.87 0.97 1.14 

投资活动现金流 (2,959) (190) (165) (165) (350)  每股经营现金流 3.13 -13.14 8.24 2.32 1.35 

债权融资 691 1,213 0 0 0  每股净资产 19.80 21.44 21.25 22.22 23.36 

股权融资 3,002 779 0 0 0  估值比率      

其他 199 (691) 4,021 (273) 1,019  市盈率 46.8 39.9 36.6 32.7 27.9 

筹资活动现金流 3,893 1,300 4,021 (273) 1,019  市净率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.9 19.1 16.3 14.3 12.9 

现金净增加额 3,501 (9,666) 10,613 1,461 1,777  EV/EBIT 43.3 37.6 26.5 22.3 19.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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