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航天智造(300446.SZ)   

汽车零部件紧抓自主品牌崛起机遇，军用爆破

器材项目预计今年可用 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 汽车零部件业务紧抓自主品牌崛起市场机遇。航天智主要从事汽车零部件、油气装备和

高性能功能材料三大业务；公司利用自主品牌强势崛起，智能汽车、新能源汽车加速迭

代带来的市场机遇，充分发挥客户资源和品牌优势，持续加大头部自主品牌、新势力品

牌的开拓力度，着力优化产品结构，新项目中新能源汽车配套占比 69%，重点中大型

内外饰总成件收入占比达 70%以上。 

⚫ 2025年全年营收及利润增长，26Q1汽车行业竞争加剧。2025年，公司实现营业收入

90.03亿元，同比增长 15.72%；归母净利润 8.81亿元，同比增长 11.29%；扣非归母

净利润 7.70亿元，同比增长 1.86%。2026Q1，公司实现营业收入 20.36亿元，同比减

少 5.51%；归母净利润 1.37亿元，同比减少 26.10%；扣非归母净利润 1.26亿元，同

比减少 28.87%。据公司第一季度业绩预告公告，在行业影响下，公司汽车零部件业务

第一季度营业收入同比下降；同时，受汽车行业竞争加剧影响，公司汽车零部件业务产

品价格承压，毛利率进一步降低，导致第一季度利润同比明显下降。 

⚫ 2025年汽车外饰件主要带动增长。2025年，汽车内饰件实现营业收入 52.24亿元，同

比增长 15.61%，毛利率 17.91%，同比减少 0.92pct；汽车外饰件实现营业收入 21.36

亿元，同比增长 33.04%，毛利率 15.01%，同比减少 3.27pct；射孔器材实现营业收入

4.09亿元，同比增长 3.10%，毛利率 66.68%，同比减少 0.10pct。 

⚫ 2025年，公司毛利率 20.81%，同比减少 1.72pct；归母净利率 9.79%，同比减少 0.39pct；

加权平均净资产收益率 15.81%，同比减少 0.39pct。2025年，公司期间费用合计 9.02

亿元，同比增长 13.01%，期间费用率为 10.02%，同比减少 0.24pct。其中，销售费用

1.36亿元，同比增长 26.22%；管理费用 3.25亿元，同比增长 10.89%；研发费用 4.40

亿元，同比增长 10.03%。 

⚫ 航天能源将工信部油气井用爆破器材中的九大类产品及完井装备产品进行技术集成，从

产品的起爆、传爆、射孔、火药压裂增产、尾声检测到坐封、井下电子监测与控制等，

形成了显著的产品系列化、系统化优势；同时，正在开发军用爆破器材一系列产品，拓

宽业务领域。“军用爆破器材生产线自动化升级改造项目”达到预定可使用状态的日期延

期至 2026年 9月 30日。 

⚫ 截至 2025年末，公司应收账款 17.36亿元，较 2025年初减少 1.92%，应收账款周转

率 5.14次，同比减少 0.07次；存货 18.38亿元，较 2025年初增长 4.11%，存货周转

率 3.96次，同比减少 0.02次。 

⚫ 我们预计公司 2026至 2028年归母净利润分别为 9.42/10.15/11.18亿元，EPS分别为

1.11/1.20/1.32 元，对应 5 月 26 日收盘价 PE 为 15.6/14.4/13.1 倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：汽车零部件下游需求不及预期，汽车内外饰以外的业务拓展不及预期，行业

竞争加剧和价格波动影响盈利能力。 
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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） 9003 10013 11089 11938 

同比增长 15.7% 11.2% 10.7% 7.7% 

归母净利润（百万元） 881 942 1015 1118 

同比增长 11.3% 6.9% 7.7% 10.2% 

毛利率 20.8% 21.6% 21.8% 21.8% 

ROE 14.9% 14.3% 14.0% 13.9% 

每股收益（元） 1.04 1.11 1.20 1.32 

市盈率 16.6 15.6 14.4 13.1 

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   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/4  

 

 
公司点评报告 | 航天智造 

 

 

 

 
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 8312 9289 10623 11729  营业总收入 9003 10013 11089 11938 

货币资金 2764 3114 3918 4615  营业成本 7130 7848 8674 9339 

交易性金融资产 27 27 27 27  税金及附加 52 75 84 90 

应收票据及应收账款 1806 2080 2205 2275  销售费用 136 86 123 134 

预付款项 53 75 87 91  管理费用 325 365 397 431 

存货 1838 2273 2496 2695  研发费用 440 529 593 634 

其他 1824 1721 1891 2026  财务费用 0 -53 -60 -76 

非流动资产 3182 2932 2748 2646  投资收益 17 6 5 5 

长期股权投资 96 97 97 97  公允价值变动收益 11 0 0 0 

固定资产 1973 1699 1563 1466  信用减值损失 -3 -6 -7 0 

在建工程 469 462 424 430  资产减值损失 -85 -5 -5 0 

无形资产 256 246 235 225  营业利润 1059 1171 1283 1402 

商誉 7 7 7 7  营业外收支 6 2 3 2 

其他 381 421 421 421  利润总额 1065 1173 1286 1404 

资产总计 11494 12221 13371 14375  所得税  90 102 116 124 

流动负债 4949 4917 5228 5280  净利润  975 1071 1170 1280 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 94 129 155 162 

应付票据及应付账款 4532 4360 4620 4634  归属母公司净利润 881 942 1015 1118 

其他 418 557 609 646  EPS(元) 1.04 1.11 1.20 1.32 

非流动负债 292 260 240 257   

长期借款 80 60 40 57  主要财务比率  

其他 212 200 200 200  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 5241 5177 5468 5536  成长性     

股本 845 845 845 845  营业总收入增长率 15.7% 11.2% 10.7% 7.7% 

未分配利润 2742 3253 3804 4411  营业利润增长率 11.2% 10.6% 9.6% 9.2% 

少数股东权益 351 481 636 798  归母净利润增长率 11.3% 6.9% 7.7% 10.2% 

股东权益合计 6253 7044 7902 8839  盈利能力     

负债及权益合计 11494 12221 13371 14375  毛利率 20.8% 21.6% 21.8% 21.8% 

  归母净利率 9.8% 9.4% 9.1% 9.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.9% 14.3% 14.0% 13.9% 

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

归母净利润 881 942 1015 1118  资产负债率 45.6% 42.4% 40.9% 38.5% 

折旧和摊销 594 434 455 480  流动比率 1.68 1.89 2.03 2.22 

营运资金的变动 -888 -681 -230 -357  速动比率 1.27 1.38 1.51 1.67 

经营活动产生现金流量 666 831 1401 1398  营运能力     

资本支出 -460 -141 -268 -376  资产周转率 83.4% 84.4% 86.7% 86.1% 

长期投资 -27 -1 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -467 -178 -264 -372  每股收益 1.04 1.11 1.20 1.32 

债权融资 20 -11 -20 17  每股经营现金 0.79 0.98 1.66 1.65 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -297 -303 -333 -328  PE 16.6 15.6 14.4 13.1 

现金净变动 -100 349 804 698  PB 2.5 2.2 2.0 1.8 

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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

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 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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