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⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营收 24.55亿元（+6.46%），利润

总额 3.46 亿元（+14.06%），归母净利润 1.58 亿元（-20.14%）。 

⚫ 营收和利润总额实现同比增长，经营态势有望持续向好。26Q1 营收和利润总额分

别同比增长 6.46%和 14.06%，由于非全资子公司业绩增幅更高导致少数股东损益增

加，归母净利润同比下滑。在行业需求增速放缓等不利因素下，公司（1）防务领域

提升市场份额和拓展非航防务领域，（2）民机业务国内外业务双向发力、成效显

著，（3）高端民品实现产品力和市场拓展同步增强，带动营收重回增长态势。我们

认为随着防务需求好转、国内外民机需求持续拉动，公司 26年起营收增速有望回

升。 

⚫ 盈利能力企稳向好，规模效应下有望持续改善。24~25 年公司毛利率和净利率承

压，26Q1 毛利率和净利率企稳回升到 31.70%和 11.86%。公司持续激活内部管理

效能，全员劳动生产率稳步提升，期间费用率下降 1.44pct到 14.10%。尽管公司毛

利率受交付产品结构变化季度间有波动，我们认为随着营收重回增长+数字化成本管

控体系见成效，公司盈利能力有望持续向好。 

⚫ 航空锻造龙头，开启军民协同发展新阶段。公司持续做加减法，形成资产优、竞争

优势强的军工锻铸及液压双主业。（1）防务：航空锻铸龙头，通过定增和收购方

式，补足在大型和先进锻造业务的设备短板，带动市场份额稳步提升。（2）国产民

机：深度融入国产民机产业链，核心配套能力实现显著跃升：C919 锻件配套项数占

比稳步提升，铸件配套占比突破 50%；多家子公司成功进入 C929 供应商体系，某

商用航空发动机锻铸产品配套占比持续提升，国产大飞机配套矩阵进一步扩容。

（2）外贸：外贸转包业务快速增长，25 年实现国际转包收入 9.16 亿元，与波音、

空客等国际龙头企业长协金额取得新突破，国际竞争力稳步提升。 

 

 

⚫ 根据 25 年报公司营收下滑下调营收，预测 26、27 年 eps 分别为 0.47、0.55 元（前

值为 0.71、0.84 元），新增 28 年 eps为 0.62 元，根据可比公司给予 2026 年 46 倍

市盈率，对应目标价 21.62 元，维持买入评级。 

⚫ 风险提示 
军工订单和收入确认不及预期；民品市场拓展不及预期；原材料涨价幅度比预期大等； 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,355 10,115 11,069 12,133 13,405 

  同比增长(%) -10.5% -2.3% 9.4% 9.6% 10.5% 

营业利润(百万元) 865 843 1,003 1,202 1,366 

  同比增长(%) -48.5% -2.5% 19.0% 19.8% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 640 609 726 848 962 

  同比增长(%) -52.2% -4.8% 19.3% 16.7% 13.5% 

每股收益（元） 0.41 0.39 0.47 0.55 0.62 

毛利率(%) 23.7% 28.0% 28.1% 28.4% 28.3% 

净利率(%) 6.2% 6.0% 6.6% 7.0% 7.2% 

净资产收益率(%) 5.0% 4.3% 5.0% 5.5% 5.9% 

市盈率 38.7 40.7 34.1 29.2 25.7 

市净率 1.8 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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附录 

表 1：中航重机可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2026/4/30 

每股收益（元） 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2026E 2027E 2028E 

航宇科技 688239 68.48  0.98  1.58  2.13  2.90  70.19  43.22  32.20  23.57  

钢研高纳 300034 19.65  0.11  0.27  0.34  0.59  179.12  71.85  58.22  33.32  

航发控制 000738 20.73  0.25  0.29  0.33  0.39  81.52  71.61  63.07  53.14  

中航光电 002179 36.56  1.02  1.27  1.51  1.71  35.82  28.74  24.14  21.32  

中航高科 600862 20.00  0.74  0.77  0.88  1.01  27.03  25.95  22.85  19.85  

图南股份 300855 39.28  0.39  0.98  1.28  1.66  100.05  40.07  30.59  23.66  

 
调整后

平均 
      46 36 25  

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 5,465 3,574 6,336 7,097 7,748  营业收入 10,355 10,115 11,069 12,133 13,405 

应收票据、账款及款项融资 10,911 12,541 13,267 14,543 16,067  营业成本 7,902 7,287 7,959 8,686 9,615 

预付账款 83 87 111 121 134  销售费用 115 123 121 136 147 

存货 4,977 5,873 3,980 4,343 4,808  管理费用 913 922 948 1,003 1,086 

其他 177 266 438 253 278  研发费用 677 634 726 787 862 

流动资产合计 21,613 22,341 24,130 26,357 29,034  财务费用 34 69 117 100 93 

长期股权投资 712 591 591 591 591  资产、信用减值损失 (168) 237 200 220 230 

固定资产 6,053 6,120 6,179 6,115 5,973  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 671 776 627 510 427  投资净收益 (25) 48 25 25 25 

无形资产 613 628 595 562 529  其他 6 (48) (19) (25) (31) 

其他 663 651 719 716 713  营业利润 865 843 1,003 1,202 1,366 

非流动资产合计 8,712 8,766 8,712 8,495 8,233  营业外收入 8 11 5 5 5 

资产总计 30,325 31,107 32,842 34,852 37,268  营业外支出 8 8 5 5 5 

短期借款 1,111 1,702 1,702 1,702 1,702  利润总额 865 846 1,003 1,202 1,366 

应付票据及应付账款 8,218 9,083 9,921 10,827 11,985  所得税 101 99 118 162 184 

其他 2,564 2,481 2,722 2,786 2,862  净利润 764 747 885 1,040 1,181 

流动负债合计 11,893 13,266 14,345 15,316 16,550  少数股东损益 124 139 158 192 219 

长期借款 1,968 946 946 946 946  归属于母公司净利润 640 609 726 848 962 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.39 0.47 0.55 0.62 

其他 574 728 378 378 378        

非流动负债合计 2,542 1,674 1,324 1,324 1,324  主要财务比率      

负债合计 14,435 14,940 15,669 16,640 17,874   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,914 1,993 2,151 2,343 2,563  成长能力      

实收资本（或股本） 1,575 1,564 1,552 1,552 1,552  营业收入 -10.5% -2.3% 9.4% 9.6% 10.5% 

资本公积 6,597 6,391 6,518 6,518 6,518  营业利润 -48.5% -2.5% 19.0% 19.8% 13.6% 

留存收益 5,778 6,195 6,921 7,769 8,731  归属于母公司净利润 -52.2% -4.8% 19.3% 16.7% 13.5% 

其他 26 25 30 30 30  获利能力      

股东权益合计 15,890 16,167 17,173 18,212 19,394  毛利率 23.7% 28.0% 28.1% 28.4% 28.3% 

负债和股东权益总计 30,325 31,107 32,842 34,852 37,268  净利率 6.2% 6.0% 6.6% 7.0% 7.2% 

       ROE 5.0% 4.3% 5.0% 5.5% 5.9% 

现金流量表       ROIC 4.4% 4.1% 4.8% 5.2% 5.5% 

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

净利润 764 747 885 1,040 1,181  资产负债率 47.6% 48.0% 47.7% 47.7% 48.0% 

折旧摊销 1,045 562 461 489 514  净负债率 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 34 69 117 100 93  流动比率 1.82 1.68 1.68 1.72 1.75 

投资损失 25 (48) (25) (25) (25)  速动比率 1.40 1.24 1.40 1.44 1.46 

营运资金变动 (1,672) (2,724) 2,051 (495) (792)  营运能力      

其它 (275) 227 (318) 0 0  应收账款周转率 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 

经营活动现金流 (79) (1,167) 3,171 1,109 970  存货周转率 1.7 1.3 1.6 2.1 2.1 

资本支出 (2,167) (713) (319) (272) (252)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (15) 126 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,175 (261) 29 25 25  每股收益 0.41 0.39 0.47 0.55 0.62 

投资活动现金流 (1,007) (848) (290) (247) (227)  每股经营现金流 -0.05 -0.75 2.04 0.71 0.62 

债权融资 (45) (35) (117) 0 0  每股净资产 9.00 9.13 9.68 10.22 10.84 

股权融资 2,162 (218) 116 0 0  估值比率      

其他 (1,167) 406 (117) (100) (93)  市盈率 38.7 40.7 34.1 29.2 25.7 

筹资活动现金流 950 153 (119) (100) (93)  市净率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 

汇率变动影响 3 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.9 17.1 15.9 14.0 12.8 

现金净增加额 (132) (1,868) 2,762 761 650  EV/EBIT 28.0 27.6 22.5 19.3 17.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研
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