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航宇科技(688239.SH)   

2025 年报及 2026 一季度报点评：境外收入

高增在手订单提升，燃机和航天业务增速领先 
 

 
投资要点： 

 

⚫ 2025 年营收同比增长，2026Q1 归母净利润同环比均实现增长。2025 年，公司实现营

业收入 20.34 亿元，同比增长 12.64%；归母净利润 1.86 亿元，同比减少 1.40%；扣

非归母净利润 1.71 亿元，同比减少 0.48%；基本每股收益 0.98 元，同比减少 24.62%。

2026Q1，公司实现营业收入 5.31 亿元，同比增长 25.88%，环比增长 2.89%；归母净

利润 0.56 亿元，同比增长 31.65%，环比增长 40.68%。 

⚫ 航天、燃气轮机锻件收入实现较快增长，航空锻件增长稳健。分产品看，2025 年：航

空锻件实现营业收入 14.81 亿元，同比增加 8.59%，毛利率为 28.51%，同比减少

1.37pct。航天锻件实现营业收入 1.13 亿元，同比增长 66.92%，毛利率为 22.06%，

同比减少 1.75pct。燃气轮机锻件实现营业收入 2.78 亿元，同比增长 38.64%，毛利率

为 26.23%，同比减少 0.26pct。 

⚫ 2025 年境内外收入均实现增长，境外收入增速领先。分地区看，2025 年，境内主营业

务收入 10.09 亿元，同比增长 9.20%，毛利率 31.23%，同比减少 0.94pct。境外主营

业务收入 9.11 亿元，同比增长 19.35%，毛利率 25.24%，同比减少 0.65 pct。 

⚫ 公司在手订单持续增长，长协订单增长 40%。截至 2025 年末，公司合计在手订单约为

64.27 亿元，同比增加 32.57%。以客户已下的订单统计公司尚有在手订单总额 35.29

亿元，同比增长 26.83%。此外，根据公司与客户已签订的长期协议，结合与客户确认

的排产计划，按照相应价格预估的长协期间在手订单金额约 28.98 亿元，同比增加

40.27%。 

⚫ 2025 年毛利率小幅减少，2026Q1 毛利率环比同比提升。2025 年，公司毛利率 27.55%，

同比减少 0.48pct；归母净利率 9.14%，同比减少 1.30pct；加权平均净资产收益率

9.76%，同比减少 1.06pct。2026Q1，公司毛利率 30.03%，同比增加 3.80pct，环比

增加 3.21pct。 

⚫ 2025 年，公司期间费用合计 2.75 亿元，同比增长 26.23%，期间费用率为 13.54%，

同比增加 1.46pct。2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额 2.80 亿元，同比增长

94.22%。截至 2025 年末，公司存货 10.42 亿元，较 2025 年初增长 17.23%。 

⚫ 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 3.14/4.00/5.55 亿元，EPS 分别为

1.65/2.10/2.91 元，对应 5 月 6 日收盘价 PE 为 42.1/33.0/23.8 倍，维持 增增持评评。。 

⚫ 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。 
 

  
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2034 2431 2818 3491 

同比增长 12.6% 19.5% 15.9% 23.9% 

归母净利润（百万元） 186 314 400 555 

同比增长 -1.4% 68.6% 27.4% 38.9% 

毛利率 27.5% 28.0% 28.2% 28.4% 

ROE 9.3% 13.9% 15.4% 18.1% 

每股收益（元） 0.98 1.65 2.10 2.91 

市盈率 71.0 42.1 33.0 23.8 

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 20.34 亿元，同比增长 12.64%；归母净利润 1.86

亿元，同比减少 1.40%；扣非归母净利润 1.71 亿元，同比减少 0.48%；基本

每股收益 0.98 元，同比减少 24.62%。 

⚫ 2026Q1，公司实现营业收入 5.31 亿元，同比增长 25.88%，环比增长 2.89%；

归母净利润 0.56 亿元，同比增长 31.65%，环比增长 40.68%。 

⚫ 公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50 元（含税），不送股，不以公积

金转增股本，拟派发现金红利总额为 2849.17 万元（含税），占 2025 年度归

母的比例 15.32%。 

 

点评 

2025 年营收同比增长，2026Q1 归母净利润同环比均实现增长 

2025 年，公司实现营业收入 20.34 亿元，同比增长 12.64%；归母净利润 1.86 亿

元，同比减少 1.40%；扣非归母净利润 1.71 亿元，同比减少 0.48%；基本每股收

益 0.98 元，同比减少 24.62%。 

2026Q1，公司实现营业收入 5.31 亿元，同比增长 25.88%，环比增长 2.89%；归

母净利润 0.56 亿元，同比增长 31.65%，环比增长 40.68%；扣非归母净利润 0.53

亿元，同比增长 63.44%，环比增长 22.48%；基本每股收益 0.30 元，同比增长

3.45%。 

 

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：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 
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分季度看，公司 2025 年四个季度分别实现营业收入 4.22 亿元（同比减少 26.99%，

下同）、4.92 亿元（同比增长 16.23%）、6.03 亿元（同比增长 46.60%）、5.16 亿

元（同比增长 31.51%，环比减少 14.45%）；实现归母净利润 0.43 亿元（同比减

少 23.20%）、0.47 亿元（同比减少 0.56%）、0.56 亿元（同比增长 26.45%）、0.40

亿元（同比减少 2.57%，环比减少 27.87%）。 

 

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 32.76 1.97 20.52% 0.33 23.40% 

Q2 30.29 2.05 21.35% 0.29 21.14% 

Q3 34.60 2.26 23.53% 0.29 20.89% 

Q4 32.58 3.32 34.60% 0.48 34.57% 

2022 

Q1 34.68 3.12 21.43% 0.52 28.29% 

Q2 34.29 3.12 21.43% 0.42 22.76% 

Q3 32.83 3.67 25.26% 0.41 22.15% 

Q4 28.28 4.63 31.87% 0.49 26.80% 

2023 

Q1 29.53 5.60 26.61% 0.51 27.25% 

Q2 28.85 6.23 29.59% 0.65 35.15% 

Q3 23.95 5.29 25.13% 0.51 27.64% 

Q4 25.50 3.93 18.66% 0.18 9.97% 

2024 

Q1 26.25 5.78 32.01% 0.56 29.57% 

Q2 29.30 4.23 23.45% 0.48 25.31% 

Q3 32.86 4.12 22.80% 0.44 23.30% 

Q4 24.22 3.93 21.74% 0.41 21.82% 

2025 

Q1 26.23 4.22 20.75% 0.43 23.04% 

Q2 26.95 4.92 24.20% 0.47 25.52% 

Q3 27.18 6.03 29.67% 0.56 29.88% 

Q4 29.61 5.16 25.38% 0.40 21.56% 

2026 Q1 30.03 5.31  0.56  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

航天、燃气轮机锻件收入实现较快增长，航空锻件增长稳健 

分产品看，2025 年： 

航空锻件实现营业收入 14.81 亿元，同比增加 8.59%，毛利率为 28.51%，同比

减少 1.37pct。 

航天锻件实现营业收入 1.13 亿元，同比增长 66.92%，毛利率为 22.06%，同比

减少 1.75pct。 
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燃气轮机锻件实现营业收入 2.78 亿元，同比增长 38.64%，毛利率为 26.23%，

同比减少 0.26pct。 

其他高端装备锻件实现营业收入 0.34 亿元，同比减少 2.62%，毛利率为 56.34%，

同比增长 13.95pct。 

其他锻件实现营业收入 0.14 亿元，同比减少 30.99%，毛利率为 42.28%，同比

增长 25.29pct。 

 

公司在手订单持续增长，长协订单增长 40% 

截至 2025 年末，公司在手订单持续增长。以客户已下的订单统计公司尚有在手

订单总额 35.29 亿元，同比增长 26.83%。此外，根据公司与客户已签订的长期协

议，结合与客户确认的排产计划，按照相应价格预估的长协期间在手订单金额约

28.98 亿元，同比增加 40.27%。综上，截至 2025 年末，公司合计在手订单约为

64.27 亿元，同比增加 32.57%。 

 

图3、2021-2025 公司分产品营收（亿元）  图4、2021-2025 公司分地区营收（亿元） 

 

 

 
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 

 

境内外收入均实现增长，境外收入增速领先 

分地区看，2025 年： 

境内主营业务收入 10.09 亿元，同比增长 9.20%，毛利率 31.23%，同比减少

0.94pct。 

境外主营业务收入 9.11 亿元，同比增长 19.35%，毛利率 25.24%，同比减少 0.65 

pct。 
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2025 年毛利率小幅减少，2026Q1 毛利率环比同比提升 

2025 年，公司毛利率 27.55%，同比减少 0.48pct；归母净利率 9.14%，同比减少

1.30pct；加权平均净资产收益率 9.76%，同比减少 1.06pct。 

2026Q1，公司毛利率 30.03%，同比增加 3.80pct，环比增加 3.21pct；归母净利

率 10.33%，同比减少 0.66pct，环比减少 6.49pct；加权平均净资产收益率 2.79%，

同比增加 0.48pct。 

 

2025 年期间费用增长 

2025年，公司期间费用合计2.75亿元，同比增长26.23%，期间费用率为13.54%，

同比增加 1.46pct。其中，销售费用 0.37 亿元，同比增长 17.85%，销售费率为

1.80%，同比增加 0.08pct；管理费用 1.11 亿元，同比增长 22.78%，管理费用率

为 5.44%，同比增加 0.45pct；财务费用 0.29 亿元，同比增长 47.13%，财务费用

率为 1.44%，同比增加 0.34pct；研发费用 0.99 亿元，同比增长 28.23%，研发费

用率为 4.85%，同比增加 0.59pct。 

 

图5、2021-2025 公司毛利率、归母净利率及加权
ROE 

 
图6、2021-2025 公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

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 

 

2025 年经营活动现金流同比增长 

2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额 2.80 亿元，同比增长 94.22%；投资

活动产生的现金流量净额-3.66 亿元，同比减少 1.36 亿元，2024 年为-2.30 亿元；

筹资活动产生的现金流量净额-0.75 亿元，同比减少 113.82%。 
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图7、2021-2025 净利润及经营活动产生的现金

流量净额（亿元） 
 图8、2021-2025 应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

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 

 

2025 年末存货、应收较 2025 年初增长 

截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 14.37 亿元，较

年初增长 18.98%；其中，应收账款 11.84 亿元，较年初增长 13.51%，应收票据

2.37 亿元，较年初增长 56.60%，应收款项融资 0.16 亿元，较年初增长 20.94%；

应收账款周转率 1.83 次，同比减少 0.06 次。存货 10.42 亿元，较年初增长 17.23%，

存货周转率 1.53 次，同比增加 0.05 次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 3.14/4.00/5.55 亿元，EPS 分别为

1.65/2.10/2.91 元，对应 5 月 6 日收盘价 PE 为 42.1/33.0/23.8 倍，维持“增持”评

。。 

 

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 3277 3067 3349 3826  营业总收入 2034 2431 2818 3491 

货币资金 614 528 742 1090  营业成本 1473 1751 2022 2498 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 9 15 17 21 

应收票据及应收账款 1420 1336 1341 1468  销售费用 37 44 51 63 

预付款项 147 55 64 79  管理费用 111 116 120 123 

存货 1042 1082 1132 1109  研发费用 99 102 105 108 

其他 54 66 70 80  财务费用 29 21 22 19 

非流动资产 1678 1968 2191 2401  投资收益 0 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 2 0 0 0 

固定资产 865 1141 1363 1573  信用减值损失 -26 -15 -10 -15 

在建工程 480 489 493 496  资产减值损失 -69 -24 -24 -23 

无形资产 137 135 133 131  营业利润 210 354 455 630 

商誉 10 10 10 10  营业外收支 -4 -3 -3 -3 

其他 186 193 191 191  利润总额 206 351 452 627 

资产总计 4956 5035 5540 6228  所得税  23 42 54 75 

流动负债 1612 1426 1599 1803  净利润  183 309 398 552 

短期借款 226 186 209 209  少数股东损益 -3 -5 -2 -3 

应付票据及应付账款 1143 964 1105 1368  归属母公司净利润 186 314 400 555 

其他 243 276 284 226  EPS(元) 0.98 1.65 2.10 2.91 

非流动负债 1324 1334 1329 1346   

长期借款 340 335 330 347  主要财务比率  

其他 984 1000 1000 1000  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2936 2760 2928 3149  成长性     

股本 191 191 191 191  营业总收入增长率 12.6% 19.5% 15.9% 23.9% 

未分配利润 713 927 1205 1592  营业利润增长率 -1.2% 68.7% 28.6% 38.5% 

少数股东权益 24 19 17 14  归母净利润增长率 -1.4% 68.6% 27.4% 38.9% 

股东权益合计 2019 2275 2611 3078  盈利能力     

负债及权益合计 4956 5035 5540 6228  毛利率 27.5% 28.0% 28.2% 28.4% 

  归母净利率 9.1% 12.9% 14.2% 15.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.3% 13.9% 15.4% 18.1% 

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

归母净利润 186 314 400 555  资产负债率 59.3% 54.8% 52.9% 50.6% 

折旧和摊销 85 121 145 168  流动比率 2.03 2.15 2.09 2.12 

营运资金的变动 -111 -52 48 37  速动比率 1.27 1.33 1.32 1.44 

经营活动产生现金流量 280 449 660 831  营运能力     

资本支出 -369 -421 -370 -381  资产周转率 44.0% 48.7% 53.3% 59.3% 

长期投资 -2 2 -1 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -366 -409 -371 -380  每股收益 0.98 1.65 2.10 2.91 

债权融资 5 -54 18 17  每股经营现金 1.47 2.35 3.46 4.36 

股权融资 5 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -75 -121 -76 -102  PE 71.0 42.1 33.0 23.8 

现金净变动 -161 -85 213 349  PB 6.6 5.8 5.1 4.3 

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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