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市场数据  
收盘价(元) 21.20 

一年最低/最高价 19.20/31.96 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 58,859.98 

总市值(百万元) 58,948.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 71.05 

总股本(百万股) 2,780.61 

流通 A 股(百万股) 2,776.41  
 

相关研究  
《中航西飞(000768)：2025 年三季报

点评：由规模扩张向效益提升，处于

民机放量与军品交付的关键成长期》 

2025-11-03 

《中航西飞(000768)：2025 年中报点

评：成本控制优化促净利润增长，部

分机型交付节奏仍有影响》 

2025-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 43,216 41,014 42,659 45,650 48,851 

同比（%） 7.23 (5.10) 4.01 7.01 7.01 

归母净利润（百万元） 1,023 1,151 1,255 1,431 1,659 

同比（%） 18.87 12.49 9.00 14.00 16.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.41 0.45 0.51 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 57.60 51.20 46.98 41.21 35.53 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2026 年中报。2026 年上半年，公司实现营业收入 141.86

亿元，同比下降 26.94%；实现归母净利润 4.90 亿元，同比下降 28.91%。

第二季度公司实现营业收入 71.84 亿元，同比下降 34.56%；实现归母净利

润 2.43 亿元，同比下降 39.15%。 

投资要点 

◼ 航空产品收入承压，毛利率逆势提升：2026 年上半年，公司航空产品实
现收入 139.96 亿元，同比下降 27.33%，占营业收入的 98.66%，核心业
务收入有所承压；同期航空产品营业成本降幅高于收入降幅，推动航空
产品毛利率同比提升 1.11 个百分点至 8.26%，公司盈利能力呈现一定韧
性。 

◼ 产能加码匹配民机景气，双轮驱动筑牢成长性：2026 年第二季度，公司
子公司西飞国际航空制造（天津）引入关联方增资 2.52 亿元用于扩充股
份，有望提升公司民机部件系统装配能力与交付规模，匹配产业提速需
求。军用航空领域，国产大型运输机批量生产，运-20 平台持续向空中
加油、应急救援等应用场景延伸，国防现代化建设推进有望带动军机业
务增量。民用航空领域，国产大飞机提速、空客天津二线投产以及波音
公司产能持续复苏，有望推动公司民机业务回暖。此外，子公司陕飞持
续推进产品结构转型，并前瞻布局低空经济、航空维修等业务，进一步
拓展长期成长空间。 

◼ 航空装备平台军民双向发展，短期量利齐升长期多维共振：公司是我国
主要的军用大中型运输机、轰炸机、特种飞机、无人机等航空产品制造
商，拥有完整的民机部件生产制造体系及领先研制能力。短期来看，“十
五五”期间军工装备列装加速，公司科研生产任务饱满，有望推动公司
盈利能力恢复提升。民机方面，受益于 C919 等机型批产交付爬坡，公
司天津产线增资扩产有望进一步匹配行业订单放量需求，带动相关收入
增长。长期来看，伴随特种支援飞机型号迭代与军贸体系化出海，相关
需求释放有望持续打开公司业绩增长空间；公司依托航空制造同源技
术，开展 AI 视觉质量检测、复材结构件、增材制造等新兴赛道，并延
伸 MRO 维修服务，构建更加多元的长期成长路径。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司军用大中型飞机整机业务基础稳固，C909、
C919 等民机部件订单储备与产能持续提升，有望支撑中长期增长。考
虑上半年航空产品收入阶段性下降，我们将公司 2026—2027 年归母净
利润预测由 13.4/16.0 亿元下调至 12.6/14.3 亿元，新增 2028 年归母净利
润预测为 16.6 亿元，对应 PE 分别约为 47/41/36 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：航空产品生产及交付不及预期；民机产能建设及订单释放不
及预期；原材料及物流成本上涨风险。  
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中航西飞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 62,124 60,738 62,698 65,630  营业总收入 41,014 42,659 45,650 48,851 

货币资金及交易性金融资产 10,832 9,433 9,152 9,773  营业成本(含金融类) 38,234 39,613 42,222 45,002 

经营性应收款项 19,475 19,278 19,992 20,712  税金及附加 258 299 320 342 

存货 19,594 19,807 20,525 21,251  销售费用 53 55 59 64 

合同资产 8,078 8,105 8,673 9,282     管理费用 1,052 1,066 1,141 1,221 

其他流动资产 4,146 4,114 4,355 4,613  研发费用 275 256 274 293 

非流动资产 15,722 15,773 16,045 16,544  财务费用 (92) 63 133 172 

长期股权投资 1,619 1,619 1,619 1,619  加:其他收益 151 171 183 195 

固定资产及使用权资产 7,993 8,041 8,245 8,579  投资净收益 57 0 0 0 

在建工程 1,476 1,476 1,576 1,776  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 1,743 1,663 1,581 1,496  减值损失 (129) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,333 1,476 1,683 1,952 

其他非流动资产 2,890 2,973 3,023 3,073  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 77,847 76,511 78,743 82,174  利润总额 1,333 1,476 1,683 1,952 

流动负债 56,729 53,993 54,724 56,394  减:所得税 182 221 252 293 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,468 2,967 3,467 3,967  净利润 1,151 1,255 1,431 1,659 

经营性应付款项 44,115 40,054 39,642 40,127  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,706 4,266 4,565 4,885  归属母公司净利润 1,151 1,255 1,431 1,659 

其他流动负债 6,439 6,707 7,050 7,416       

非流动负债 (1,090) (492) 8 508  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.45 0.51 0.60 

长期借款 1,558 3,058 3,558 4,058       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,187 1,540 1,816 2,124 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 2,258 2,831 3,255 3,735 

其他非流动负债 (2,696) (3,598) (3,598) (3,598)       

负债合计 55,638 53,501 54,732 56,902  毛利率(%) 6.78 7.14 7.51 7.88 

归属母公司股东权益 22,208 23,010 24,011 25,272  归母净利率(%) 2.81 2.94 3.13 3.40 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 22,208 23,010 24,011 25,272  收入增长率(%) (5.10) 4.01 7.01 7.01 

负债和股东权益 77,847 76,511 78,743 82,174  归母净利润增长率(%) 12.49 9.00 14.00 16.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (8,354) (540) 1,084 2,390  每股净资产(元) 7.99 8.27 8.64 9.09 

投资活动现金流 (847) (1,336) (1,710) (2,110)  最新发行在外股份（百万股） 2,781 2,781 2,781 2,781 

筹资活动现金流 1,963 493 345 340  ROIC(%) 4.22 4.73 5.13 5.61 

现金净增加额 (7,257) (1,398) (281) 620  ROE-摊薄(%) 5.18 5.45 5.96 6.57 

折旧和摊销 1,071 1,292 1,439 1,611  资产负债率(%) 71.47 69.93 69.51 69.25 

资本开支 (897) (1,260) (1,660) (2,060)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.20 46.98 41.21 35.53 

营运资本变动 (10,671) (3,245) (2,011) (1,141)  P/B（现价） 2.65 2.56 2.46 2.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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