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2025年报和 2026一季报点评：2026预算目

标稳中有增，拓展通航燃机等领域应用 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年公司实现营业收入 51.72亿元，同比减少 5.64%；归母净利润 3.34亿元，同比

减少 55.43%；扣非归母净利润 3.32亿元，同比减少 54.30%；基本每股收益 0.25元，

同比减少 56.14%。受产品价税改革政策、行业内产品价格调整、税金及附加显著增加

等因素影响，2025年公司归母净利润同比下降。2026Q1，公司实现营业收入 13.49亿

元，同比增长 0.02%；归母净利润 1.27亿元，同比减少 13.77%；扣非归母净利润 1.26

亿元，同比减少 13.16%。 

⚫ 据 2024 年报，2025 年公司营业收入预算目标 53.00 亿元。2025 年实际完成率为

97.58%。据 2025年报，2026年营业收入预算目标 54.00亿元，较 2025年预算目标

金额增长 1.89%，较 2025年实际金额增长 4.42%。2026Q1营业收入占 2026年营业

收入目标的 24.98%，这一比值较 2025Q1的比值减少了 0.47pct。 

⚫ 公司发布了《“质量回报双提升”行动方案》，其中包括“以商业成功为目标，精准客户

需求分析和市场洞察，重点培育先进燃油系统、作动系统、机电液控制系统及产品在商

用航空、通用航空、民用燃机、能源控制等领域的市场拓展和应用推广”。 

⚫ 2025年两机控制系统收入同比减少，国际合作收入增长。航空发动机及燃气轮机控制

系统实现营业收入 45.82 亿元，同比减少 6.14%，占总营收比例 88.60%，毛利率

23.29%，同比减少 5.87pct。国际合作实现营业收入 4.02亿元，同比增长 9.21%，毛

利率 17.73%，同比增加 0.88pct。控制系统技术衍生品实现营业收入 1.87亿元，同比

减少 18.79%，毛利率 30.75%，同比增加 6.76pct。 

⚫ 2025年子公司西控科技和贵州红林利润同比减少，北京航科和长春控制利润同比增长。

子公司西控科技实现营收 21.54亿元，同比减少 9.62%，净利润 0.97亿元，同比减少

66.08%；子公司贵州红林实现营收 15.84亿元，同比减少 6.01%，净利润 0.98亿元，

同比减少 65.76%；子公司北京航科实现营收 9.62亿元，同比增长 3.14%，净利润 1.18

亿元，同比增长 2.56%；子公司长春控制实现营收 3.65亿元，同比增长 1.49%，净利

润 0.17亿元，同比增长 11.31%。 

⚫ 管理费用增加推高期间费用。2025年，公司期间费用合计 6.42亿元，同比增长 14.33%，

期间费用率为 12.41%，同比增加 2.17pct。其中管理费用 4.77亿元，同比增长 7.78%；

财务费用-0.25亿元，同比增加 0.56亿元。 

⚫ 我们根据最新定期报告，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 3.51/4.02/4.82 亿

元，EPS分别为 0.27/0.31/0.37元，对应 5月 7日收盘价 PE为 81.5/71.3/59.4倍，给

予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品研制进度不及预期；价税政策影响盈利能力；民品拓展不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5172 5402 5667 5955 

同比增长 -5.6% 4.5% 4.9% 5.1% 

归母净利润（百万元） 334 351 402 482 

同比增长 -55.4% 5.1% 14.3% 20.0% 

毛利率 23.1% 23.1% 23.2% 23.7% 

ROE 2.7% 2.8% 3.1% 3.7% 

每股收益（元） 0.25 0.27 0.31 0.37 

市盈率 85.6 81.5 71.3 59.4 

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 51.72亿元，同比减少 5.64%；归母净利润 3.34

亿元，同比减少 55.43%；扣非归母净利润 3.32 亿元，同比减少 54.30%；

基本每股收益 0.25元，同比减少 56.14%。 

⚫ 2026Q1，公司实现营业收入 13.49亿元，同比增长 0.02%；归母净利润 1.27

亿元，同比减少 13.77%；扣非归母净利润 1.26亿元，同比减少 13.16%。 

⚫ 公司拟以 2025 年末 13.15 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

0.77元（含税），共计分配利润 1.01亿元（含税），占 2025年归母净利润的

30.28%。 

 

点评 

2025年受行业因素影响营收和利润同比下滑 

公司实现营业收入 51.72亿元，同比减少 5.64%；归母净利润 3.34亿元，同比减

少 55.43%；扣非归母净利润 3.32亿元，同比减少 54.30%；基本每股收益 0.25

元，同比减少 56.14%。受产品价税改革政策、行业内产品价格调整、税金及附加

显著增加等因素影响，2025年公司归母净利润同比下降。 

 

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 

 

据 2024 年报，2025 年公司营业收入预算目标 53.00 亿元。2025 年实际完成率

为 97.58%。据 2025年报，2026年营业收入预算目标 54.00亿元，较 2025年预

算目标金额增长 1.89%，较 2025年实际金额增长 4.42%。  
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分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 13.49亿元（同比减少 4.69%，

下同）、13.87亿元（同比减少 0.26%）、12.32亿元（同比减少 12.25%）、12.04

亿元（同比减少 5.30%，环比减少 2.29%）；实现归母净利润 1.47亿元（同比减

少 43.61%）、1.62亿元（同比减少 22.78%）、0.92亿元（同比减少 41.93%）、-

0.67亿元（同比和环比减少由正转负）。 

 

2026Q1，公司实现营业收入 13.49亿元，同比增长 0.02%；归母净利润 1.27亿

元，同比减少 13.77%；扣非归母净利润 1.26亿元，同比减少 13.16%。2026Q1

营业收入占 2026年营业收入目标的 24.98%，这一比值较 2025Q1的比值减少了

0.47pct。 

 

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 35.00 9.20 22.13% 1.33 27.37% 

Q2 36.15 11.04 26.56% 1.63 33.38% 

Q3 26.21 10.14 24.40% 1.01 20.77% 

Q4 16.71 11.18 26.91% 0.90 18.47% 

2022 

Q1 34.66 12.10 24.49% 2.14 31.04% 

Q2 31.18 13.38 27.07% 1.94 28.16% 

Q3 28.22 12.04 24.37% 1.35 19.55% 

Q4 16.44 11.89 24.07% 1.46 21.25% 

2023 

Q1 33.12 13.41 25.19% 2.44 33.52% 

Q2 28.44 13.93 26.17% 2.06 28.36% 

Q3 26.41 13.66 25.66% 1.47 20.17% 

Q4 21.34 12.24 22.99% 1.30 17.95% 

2024 

Q1 32.91 14.15 25.82% 2.60 34.70% 

Q2 29.25 13.90 25.37% 2.09 27.91% 

Q3 26.95 14.04 25.62% 1.59 21.21% 

Q4 22.82 12.71 23.19% 1.21 16.18% 

2025 

Q1 25.11 13.49 26.08% 1.47 43.90% 

Q2 29.81 13.87 26.81% 1.62 48.35% 

Q3 23.13 12.32 23.83% 0.92 27.64% 

Q4 13.23 12.04 23.28% -0.67 -19.89% 

2026 Q1 23.86 13.49   1.27   

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

两机控制系统收入同比减少，国际合作收入增长 

分产品看，2025年： 

➢ 航空发动机及燃气轮机控制系统实现营业收入 45.82亿元，同比减少 6.14%，

占总营收比例 88.60%，毛利率 23.29%，同比减少 5.87pct。 

➢ 国际合作实现营业收入 4.02亿元，同比增长 9.21%，毛利率 17.73%，同比

增加 0.88pct。 
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➢ 控制系统技术衍生品实现营业收入 1.87 亿元，同比减少 18.79%，毛利率

30.75%，同比增加 6.76pct。 

 

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，公司毛利率 23.13%，同比减少 4.98pct；归母净利率 6.47%，同比减少

7.22pct；加权平均净资产收益率 2.70%，同比减少 3.51pct。 

 

图5、2021-2025年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图6、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 

 

管理费用增加推高期间费用 

2025年，公司期间费用合计6.42亿元，同比增长14.33%，期间费用率为12.41%，

同比增加 2.17pct。其中，销售费用 0.18 亿元，同比减少 2.60%，销售费率为

0.34%，同比增加 0.01pct；管理费用 4.77亿元，同比增长 7.78%，管理费用率

为 9.22%，同比增加 1.15pct；财务费用-0.25亿元，同比增加 0.56亿元；研发费

用 1.72亿元，同比减少 5.27%，研发费用率为 3.32%，同比增加 0.02pct。 
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销售回款增加，2025年经营活动现金流由负转正 

经营活动产生的现金流量净额同比增长。2025年，公司经营活动产生的现金流量

净额 9.44亿元，同比增加 12.06亿元，主要原因是销售回款增加，2024年为-2.62

亿元；投资活动产生的现金流量净额-2.89亿元，同比增加 1.37亿元，2024年为

-4.26亿元；筹资活动产生的现金流量净额-2.10亿元，同比减少 0.23亿元，2024

年为-1.87亿元。 

 

图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图8、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 

 

2025年应收账款增加、应收票据减少，应收与存货周转率略有下降 

截至 2025年末，公司应收账款、应收票据合计 54.33亿元，较年初减少 1.43%；

其中，应收账款 31.75亿元，较年初增长 11.47%，应收票据 22.58亿元，较年初

减少 15.23%；应收账款周转率 1.72次，同比减少 0.77次。存货 16.13亿元，较

年初增长 5.19%，存货周转率 2.53次，同比减少 0.12次。 

 

2025 年子公司西控科技和贵州红林利润同比减少，北京航科和长春控制利润同

比增长 

2025年，主要子公司中： 

➢ 子公司西控科技实现营收 21.54亿元，同比减少 9.62%，净利润 0.97亿元，

同比减少 66.08%； 

➢ 子公司贵州红林实现营收 15.84亿元，同比减少 6.01%，净利润 0.98亿元，

同比减少 65.76%； 
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➢ 子公司北京航科实现营收 9.62亿元，同比增长 3.14%，净利润 1.18亿元，

同比增长 2.56%； 

➢ 子公司长春控制实现营收 3.65亿元，同比增长 1.49%，净利润 0.17亿元，

同比增长 11.31%。 

 

图9、2020-2025年子公司西控科技营业收入（亿

元）、净利润（亿元）及增速 
 
图10、2020-2025 年子公司贵州红林营业收入

（亿元）、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 

 

图11、2019-2024 年子公司北京航科营业收入

（亿元）、净利润（亿元）及增速 
 
图12、2020-2025 年子公司长春控制营业收入

（亿元）、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 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告，预计公司2026-2028年归母净利润分别为3.51/4.02/4.82

亿元，EPS分别为 0.27/0.31/0.37元，对应 5月 7日收盘价 PE为 81.5/71.3/59.4

倍，给予“增持”评级。 
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风险提示 

产品研制进度不及预期；价税政策影响盈利能力；民品拓展不及预期。 
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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 11187 11225 11630 12028  营业总收入 5172 5402 5667 5955 

货币资金 3473 3516 3938 5054  营业成本 3975 4153 4352 4542 

交易性金融资产 0 0 0 5  税金及附加 96 100 105 111 

应收票据及应收账款 5433 5390 5360 4615  销售费用 18 19 19 20 

预付款项 68 83 87 91  管理费用 477 501 526 544 

存货 1613 1658 1682 1713  研发费用 172 180 181 185 

其他 600 578 563 551  财务费用 -25 -11 -21 -29 

非流动资产 5139 5241 5053 4766  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 3724 3931 3742 3358  信用减值损失 -8 -12 -12 -9 

在建工程 285 168 163 232  资产减值损失 -83 -72 -59 -49 

无形资产 791 791 791 822  营业利润 394 400 458 549 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -7 6 5 5 

其他 338 350 357 353  利润总额 387 405 463 554 

资产总计 16326 16466 16683 16794  所得税  47 49 56 67 

流动负债 2995 2675 2686 2551  净利润  340 356 407 487 

短期借款 7 12 17 17  少数股东损益 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 2595 2422 2418 2271  归属母公司净利润 334 351 402 482 

其他 394 241 252 263  EPS(元) 0.25 0.27 0.31 0.37 

非流动负债 -126 140 140 140   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 -126 140 140 140  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2869 2815 2826 2691  成长性     

股本 1315 1315 1315 1315  营业总收入增长率 -5.6% 4.5% 4.9% 5.1% 

未分配利润 4248 4369 4510 4679  营业利润增长率 -54.4% 1.4% 14.5% 20.0% 

少数股东权益 993 998 1003 1008  归母净利润增长率 -55.4% 5.1% 14.3% 20.0% 

股东权益合计 13456 13651 13857 14103  盈利能力     

负债及权益合计 16326 16466 16683 16794  毛利率 23.1% 23.1% 23.2% 23.7% 

  归母净利率 6.5% 6.5% 7.1% 8.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.7% 2.8% 3.1% 3.7% 

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

归母净利润 334 351 402 482  资产负债率 17.6% 17.1% 16.9% 16.0% 

折旧和摊销 648 767 902 1021  流动比率 3.73 4.20 4.33 4.72 

营运资金的变动 -145 -400 -48 530  速动比率 2.97 3.33 3.46 3.79 

经营活动产生现金流量 944 798 1327 2092  营运能力     

资本支出 -799 -853 -707 -730  资产周转率 31.7% 32.9% 34.2% 35.6% 

长期投资 510 4 -1 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -289 -848 -709 -734  每股收益 0.25 0.27 0.31 0.37 

债权融资 -4 266 5 0  每股经营现金 0.72 0.61 1.01 1.59 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -210 96 -196 -241  PE 85.6 81.5 71.3 59.4 

现金净变动 441 44 422 1116  PB 2.3 2.3 2.2 2.2 

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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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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