
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/10  

 

 
公司点评报告 | 国防军工 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 30日  
 

 
基础数据  
04月 29日收盘价（元） 31.79 

总市值（亿元） 82.50 

总股本（亿股） 2.60  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证军工】航亚科技：业绩短期波动

不改行业长期景气，下游客户赛峰上调

LEAP发动机 2025年交付预期-

2025.11.25 

【兴证军工】航亚科技 2025半年报点

评：贵州航亚收入大幅增长，国际客户

产品品类拓展-2025.09.16 
 

  

分析师：石康 

S1220517040001 

shikang@xyzq.com.cn 

分析师：李博彦 

S0190519080005 

liboyan@xyzq.com.cn 

分析师：徐东晓 

S0190524070009 

xudongxiao@xyzq.com.cn   

 

 
航亚科技(688510.SH)   

2025 年报及 2026 一季报点评：下游 LEAP

发动机交付量已转为增长，公司已成为国内外

主流燃机配套供应商 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年，公司实现营业收入 6.97亿元，同比减少 0.95%；归母净利润 1.02亿元，同

比减少 19.44%；扣非归母净利润 0.76 亿元，同比减少 26.37%；基本每股收益 0.39

元，同比减少 20.41%。2026Q1，公司实现营业收入 1.71亿元，同比减少 1.47%；归

母净利润 0.20亿元，同比减少 34.68%；扣非归母净利润 0.20亿元，同比减少 23.44%。 

⚫ 分行业看，航空产品销售实现营业收入 6.31 亿元，同比减少 2.28%，占总营收比例

91.86%，毛利率 36.85%，同比减少 1.28 pct。在燃气轮机业务方面，已成为美国 GE、

中国航发燃机、龙江广瀚、管网集团等国内外主流燃气轮机公司的供应商。新引进的国

际转动件结构件项目按计划有序推进。医疗产品实现营业收入 0.57 亿元，同比增长

18.41%，毛利率 33.05%，同比减少 3.81 pct。 

⚫ 2025 年公告的在研项目包括：广瀚燃机项目涡轮盘研制（投入金额已达到预计总投资

规模的 96.00%，下同）、中国航发燃机项目压气机转子组件研制（88.25%）、30MW级

燃机压气机叶片研制（72.86%）。 

⚫ 2025年国际业务收入减少，2026年对中国航发关联交易预计额增长。分客户看，2025

年公司国际业务收入 3.26亿元，同比减少 8.19%。公司对中国航发集团及下属单位销

售 2.87亿元，同比增长 19.45%，完成 2025年初预计关联交易额度的 63.80%，2026

年公司预计对中国航发集团及下属单位销售 5.00亿元，较 2025年实际值增长 74.17%。

贵州航亚收入增长实现同比扭亏，实现营业收入 5819.05万元，同比增长 55.35%，净

利润 257.80万元，同比增加 546.32万元。 

⚫ 下游 LEAP 发动机单季度交付量经历阶段性下降后转为增长，并预期 2026 年继续增

长。据通用电气定期报告和赛峰集团官网展示材料报告，全球 LEAP发动机单季度交付

量在 24Q2/24Q3/24Q4/25Q1分别同比变动-29.1%/-6.2%/-4.5%/-13.1%，25Q2/Q3/Q4

单季度 LEAP 发动机交付量转为同比增长，分别同比变动+38.0%/+40.0%/+49.7%；

2025全年 LEAP发动机合计交付 1806台，同比增长 28.36%。赛峰集团官网公布的展

示材料预计 2026年 LEAP发动机交付同比增长约 15%。 

⚫ 公司拟以 2025年末 2.60 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00元（含

税），拟派发现金红利 5190.45万元（含税），占归母净利润的 50.92%。 

⚫ 我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

1.91/2.55/3.31 亿元，EPS 分别为 0.74/0.98/1.28 元，对应 4 月 29 日收盘价 PE 为

43.2/32.3/24.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预期。 
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主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 697 916 1190 1589 

同比增长 -0.9% 31.6% 29.8% 33.5% 

归母净利润（百万元） 102 191 255 331 

同比增长 -19.4% 87.5% 33.7% 29.6% 

毛利率 37.2% 39.5% 39.9% 39.7% 

ROE 8.4% 14.7% 17.9% 20.8% 

每股收益（元） 0.39 0.74 0.98 1.28 

市盈率 80.9 43.2 32.3 24.9 

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 

⚫ 2025年，公司实现营业收入 6.97亿元，同比减少 0.95%；归母净利润 1.02

亿元，同比减少 19.44%；扣非归母净利润 0.76 亿元，同比减少 26.37%；

基本每股收益 0.39元，同比减少 20.41%。 

⚫ 2026Q1，公司实现营业收入 1.71亿元，同比减少 1.47%；归母净利润 0.20

亿元，同比减少 34.68%；扣非归母净利润 0.20亿元，同比减少 23.44%。  

⚫ 公司拟以 2025年末 2.60亿股为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 2.00

元（含税），拟派发现金红利 5190.45万元（含税），占归母净利润的 50.92%。 

 

点评 
2025年公司营收小幅减少，归母净利润减少 

2025 年，公司实现营业收入 6.97 亿元，同比减少 0.95%；归母净利润 1.02 亿

元，同比减少 19.44%；扣非归母净利润 0.76亿元，同比减少 26.37%；基本每股

收益 0.39元，同比减少 20.41%。 

 

图1、2021-2025年营收（亿元）及增速  图2、2021-2025年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 1.74亿元（同比增长 8.37%，

下同）、1.95亿元（同比增长 9.11%）、1.61亿元（同比减少 10.87%）、1.66亿元

（同比减少 9.17%，环比增长 3.44%）；实现归母净利润 0.31 亿元（同比减少

3.07%）、0.31亿元（同比减少 14.13%）、0.17亿元（同比减少 34.78%）、0.24

亿元（同比减少 28.76%，环比增长 44.46%）。 

 

2026Q1，公司实现营业收入 1.71亿元，同比减少 1.47%，环比增长 3.05%；归

母净利润 0.20亿元，同比减少 34.68%，环比减少 16.73%；扣非归母净利润 0.20
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亿元，同比减少 23.44%，环比增长 85.82%。公司公告，公司业务结构没有发生

根本性变化，经营性业务稳健，影响当期业绩的主要原因来自于信用减值损失和

汇兑损失的原因。 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
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 

2021 

Q1 35.78 0.59 18.72% 0.03 10.96% 

Q2 35.82 0.73 23.34% 0.08 32.28% 

Q3 22.94 0.80 25.50% 0.01 2.36% 

Q4 33.18 1.01 32.45% 0.13 54.40% 

2022 

Q1 27.93 0.62 17.05% 0.02 9.61% 

Q2 29.10 1.00 27.58% 0.06 27.84% 

Q3 26.70 0.88 24.22% 0.01 6.27% 

Q4 33.53 1.13 31.15% 0.11 56.28% 

2023 

Q1 31.02 1.13 20.84% 0.12 13.85% 

Q2 33.18 1.42 26.20% 0.21 23.83% 

Q3 46.60 1.44 26.43% 0.35 39.35% 

Q4 32.08 1.44 26.53% 0.21 22.97% 

2024 

Q1 42.55 1.61 22.83% 0.32 25.01% 

Q2 42.80 1.79 25.46% 0.36 28.11% 

Q3 40.47 1.80 25.66% 0.26 20.18% 

Q4 28.94 1.83 26.05% 0.34 26.69% 

2025 

Q1 41.23 1.74 24.98% 0.31 30.09% 

Q2 38.55 1.95 28.05% 0.31 29.96% 

Q3 34.90 1.61 23.09% 0.17 16.34% 

Q4 33.75 1.66 23.88% 0.24 23.61% 

2026 Q1 38.62 1.71 24.61% 0.20 19.66% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

已成为国内外主流燃气轮机公司的供应商 

分行业看，2025年： 

➢ 航空产品销售实现营业收入 6.31 亿元，同比减少 2.28%，占总营收比例

91.86%，毛利率 36.85%，同比减少 1.28 pct。在燃气轮机业务方面，已成

为美国 GE、中国航发燃机、龙江广瀚、管网集团等国内外主流燃气轮机公

司的供应商。新引进的国际转动件结构件项目按计划有序推进。 

➢ 医疗产品实现营业收入 0.57 亿元，同比增长 18.41%，毛利率 33.05%，同

比减少 3.81 pct。强生医疗、施乐辉、爱康医疗（子公司英国 JRI）等均为公

司长期稳定战略客户。 

 

积极拓展燃机新业务。2025 年公告的在研项目包括：广瀚燃机项目涡轮盘研制

（投入金额已达到预计总投资规模的 96.00%，下同）、中国航发燃机项目压气机

转子组件研制（88.25%）、30MW级燃机压气机叶片研制（72.86%）。 
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图3、2021-2025年公司分产品营收（亿元）  图4、2021-2025年公司主要产品毛利率 

 

 

 

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年国际业务收入减少，2026年对中国航发关联交易预计额增长 

分客户看，2025年： 

➢ 公司国际业务收入 3.26亿元，同比减少 8.19%。 

➢ 公司对中国航发集团及下属单位销售 2.87 亿元，同比增长 19.45%，完成

2025 年初预计关联交易额度的 63.80%，2026 年公司预计对中国航发集团

及下属单位销售 5.00亿元，较 2025年实际值增长 74.17%。 

 

图5、2020至 2025年公司向中国航空发动机集团下属单位销售产品、商品金

额及增速 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

下游 LEAP发动机交付量预期增长 
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商用发动机 LEAP 是航亚科技产品配套的重要发动机，LEAP 发动机由通用电气

航空航天和赛峰集团联合生产。据通用电气定期报告和赛峰集团官网展示材料报

告，全球 LEAP 发动机单季度交付量在 24Q2/24Q3/24Q4/25Q1 分别同比变动-

29.1%/-6.2%/-4.5%/-13.1%，25Q2/Q3/Q4单季度 LEAP发动机交付量转为同比

增长，分别同比变动+38.0%/+40.0%/+49.7%；2025全年 LEAP发动机合计交付

1806 台，同比增长 28.36%。赛峰集团官网公布的展示材料预计 2026 年 LEAP

发动机交付同比增长约 15%。 

 

图6、2023Q1至 2025Q4商用发动机 LEAP全球单季度交付量（台）及同比增速 

 

数据来源：通用电气航空航天、赛峰集团官网演示材料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年贵州航亚收入增长实现同比扭亏 

2025年参股公司贵州航亚实现营业收入 5819.05万元，同比增长 55.35%，净利

润 257.80 万元，同比增加 546.32 万元。贵州航亚进一步明确了核心产品序列，

获得了主要配套客户的能力认可，业务取得扎实进展。 

 

2025年期间费用同比增长  

2025年，公司毛利率 37.23%，同比减少 1.30pct；归母净利率 14.63%，同比减

少 3.36pct；加权平均净资产收益率 8.77%，同比减少 2.87pct。 
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图7、2021-2025年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图8、2021-2025年公司期间费用（亿元）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，公司期间费用合计 1.47亿元，同比增长 8.76%，期间费用率为 21.11%，

同比增加 1.88pct。其中，研发费用 0.73亿元，同比增长 18.61%，研发费用率为

10.42%，同比增加 1.72pct。 

公司在积极拓展燃机新业务过程中，持续投入研发，但对相关市场竞争态势、部

分客户差异化需求与公司的技术储备、生产能力的匹配的研判仍需提升。 

 

2025经营现金流同比减少 

2025年，公司经营活动产生的现金流量净额 1.80亿元，同比减少 14.46%；投资

活动产生的现金流量净额-1.54亿元，同比增加 0.42亿元，2024年为-1.96亿元；

筹资活动产生的现金流量净额-0.20亿元，同比减少 134.79%。 

 

图9、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图10、2021-2025年应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

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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2025年末应收账款及存货较 2025年初增长 

截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据合计 3.66 亿元，较年初增长 8.17%；

其中，应收账款 3.39亿元，较年初增长 8.00%，应收票据 0.27亿元，较年初增

长 10.40%；应收账款周转率 2.14次，同比减少 0.70次。存货 2.27亿元，较年

初增长 25.10%，存货周转率 2.14次，同比减少 0.42次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2026-2028年归母净利润分别为

1.91/2.55/3.31亿元，EPS分别为 0.74/0.98/1.28元，对应 4月 24日收盘价 PE

为 45.0/33.7/26.0倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，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 933 899 902 1177  营业总收入 697 916 1190 1589 

货币资金 318 285 268 470  营业成本 437 555 715 957 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 6 8 11 14 

应收票据及应收账款 366 352 353 374  销售费用 16 17 21 29 

预付款项 8 7 9 12  管理费用 55 61 71 95 

存货 227 241 260 307  研发费用 73 64 71 95 

其他 14 13 13 14  财务费用 3 0 2 2 

非流动资产 1085 1229 1440 1530  投资收益 -2 0 0 0 

长期股权投资 12 12 12 12  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 945 1065 1163 1239  信用减值损失 -10 -4 -7 -12 

在建工程 20 30 145 160  资产减值损失 -21 -6 -12 -21 

无形资产 69 69 69 69  营业利润 113 213 287 370 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 39 53 51 50  利润总额 113 213 287 370 

资产总计 2018 2128 2343 2707  所得税  10 20 26 34 

流动负债 573 596 680 877  净利润  103 193 261 336 

短期借款 104 147 187 187  少数股东损益 1 2 5 5 

应付票据及应付账款 383 340 376 558  归属母公司净利润 102 191 255 331 

其他 86 109 118 131  EPS(元) 0.39 0.74 0.98 1.28 

非流动负债 196 187 187 187   

长期借款 97 92 92 92  主要财务比率  

其他 99 95 95 95  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 769 783 867 1064  成长性     

股本 260 260 260 260  营业总收入增长率 -0.9% 31.6% 29.8% 33.5% 

未分配利润 277 343 430 543  营业利润增长率 -16.9% 87.8% 34.9% 29.0% 

少数股东权益 41 43 48 53  归母净利润增长率 -19.4% 87.5% 33.7% 29.6% 

股东权益合计 1249 1345 1475 1643  盈利能力     

负债及权益合计 2018 2128 2343 2707  毛利率 37.2% 39.5% 39.9% 39.7% 

  归母净利率 14.6% 20.9% 21.5% 20.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.4% 14.7% 17.9% 20.8% 

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

归母净利润 102 191 255 331  资产负债率 38.1% 36.8% 37.0% 39.3% 

折旧和摊销 97 117 139 160  流动比率 1.63 1.51 1.33 1.34 

营运资金的变动 -62 -49 4 92  速动比率 1.20 1.07 0.91 0.96 

经营活动产生现金流量 180 275 429 627  营运能力     

资本支出 -154 -245 -350 -250  资产周转率 35.4% 44.2% 53.2% 62.9% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -154 -261 -350 -250  每股收益 0.39 0.74 0.98 1.28 

债权融资 29 59 40 0  每股经营现金 0.69 1.06 1.65 2.42 

股权融资 9 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -20 -47 -97 -175  PE 80.9 43.2 32.3 24.9 

现金净变动 4 -33 -18 202  PB 6.8 6.3 5.8 5.2 

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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