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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2026年上半年公司实现营业收入141.86亿元，同比下降26.94%；归母净利润4.90

亿元，同比下降28.91%；扣非归母净利润4.58亿元，同比下降29.80%。报告期内公司毛

利率8.13%，同比提升0.86pct；归母净利率3.45%，同比下降0.10pct。飞机产品收入139.96

亿元，同比下降27.33%，占收入98.66%；毛利率8.26%。 

➢ 收入规模下降推升期间费用率，经营活动现金净流出大幅收窄。上半年销售、管理、研发

和财务费用率分别为0.16%、2.71%、0.27%和0.36%，同比分别+0.04pct、+0.27pct、

+0.01pct和+0.71pct。财务费用由上年同期-0.68亿元转为0.50亿元，主要系利息收入减少、

汇兑损失增加，其中汇兑损失0.53亿元。上半年公司销售商品、提供劳务收到的现金135.43

亿元，同比增长166.65%；经营活动现金流净额-6.39亿元，较上年同期改善112.75亿元。 

➢ 国产大飞机配套交付稳定，产能建设有序推进。公司是C909、C919、AG600及新舟系列

等国产大中型民机的重要机体结构供应商，报告期内C909、C919项目部件交付稳定并持

续提升产能，交付进度满足客户需求；C929已中标后机身前段、缝翼、副翼、小翼等工作

包。公司围绕客户速率目标推进C919机翼装配产线工装设计、关键设备采购安装调试，并

通过数字化节点管控和精益柔性生产提升准时交付能力。 

➢ 民机与国际转包业务持续拓展，技术创新夯实长期竞争力。公司积极开拓民机与国际转包

市场，空客A320系列机翼、机身项目交付速率稳步提升，并因A320机翼项目速率提升获

得空客中国“上速率冠军”奖；上半年公司海外收入8.77亿元，同比增长3.89%。公司持

续加强数智航空能力建设，依托大飞机创新原孵化“大飞机智能装配专业技术实验室”，

“航空高端装备中试基地”获批建设，并前瞻布局无人运输、有人无人协同、复材结构件

及增材制造等方向。 

➢ 投资建议：公司是国内大中型军用飞机制造领域龙头企业，“军机+民机”双轮驱动布局持

续深化，公司国产大飞机民机部件交付放量和军机业务稳步发展。考虑公司市场收入阶段

性承压，我们调整公司预测2026-2028年公司归母净利润分别为12.49亿元、13.67亿元、

15.94亿元（原2026-2028预测为12.49/14.66/17.23亿元），当前股价对应PE分别为

49.47/45.19/38.75倍，维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济发展风险；生产运营风险；研发不及预期风险；国际贸易风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 41,013.73  40,389.31  43,046.51  47,170.30  

同比增长率（%） -5.10% -1.52% 6.58% 9.58% 

归母净利润（百万元） 1,151.24  1,248.92  1,367.35  1,594.29  

同比增长率（%） 12.49% 8.48% 9.48% 16.60% 

EPS 摊薄（元） 0.41  0.45  0.49  0.57  

P/E 53.67  49.47  45.19  38.75  
 

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026年09月17日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 10632 8773 12011 15656  营业总收入 41014 40389 43047 47170 

交易性金融资产 199 214 227 239  营业成本 38234 37511 39964 43777 

应收票据及账款 18624 18035 18981 20536  营业税金及附加 258 254 271 297 

存货 19594 19276 20315 21524  销售费用 53 53 56 61 

预付款项 851 844 879 941  管理费用 1052 1030 1098 1203 

其他流动资产 12224 10778 9572 8927  研发费用 275 267 284 311 

流动资产合计 62124 57920 61985 67824  财务费用 -92 22 30 -65 

长期股权投资 1619 1629 1636 1641  资产减值损失 -48 0 0 0 

固定资产 7930 7458 6785 5965  信用减值损失 -80 0 0 0 

在建工程 1476 1116 865 703  投资收益 57 40 43 47 

无形资产 1743 1669 1585 1493  公允价值变动损益 18 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他经营损益 151 149 185 200 

其他非流动资产 2955 2856 2848 2843  营业利润 1333 1443 1571 1833 

非流动资产合计 15722 14728 13719 12646  营业外收支 0 3 12 13 

资产总计 77847 72649 75704 80470  利润总额 1333 1446 1583 1846 

短期借款 2108 2108 2108 2108  所得税费用 182 197 216 252 

应付票据及账款 44115 38396 40297 43473  净利润 1151 1249 1367 1594 

其他流动负债 10506 9293 9570 10137  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债合计 56729 49798 51975 55718  归属母公司股东净利润 1151 1249 1367 1594 

长期借款 1558 1558 1558 1558  EPS（摊薄） 0.41 0.45 0.49 0.57 

其他非流动负债 -2648 -1700 -1698 -1696  主要财务比率 

非流动负债合计 -1090 -143 -140 -138   2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 55638 49655 51835 55580  成长能力 

归属于母公司所有者权益 22208 22994 23869 24889  营业总收入增长率 -5.1% -1.5% 6.6% 9.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT增长率 14.6% 23.7% 9.9% 10.4% 

所有者权益合计 22208 22994 23869 24889  归母净利润增长率 12.5% 8.5% 9.5% 16.6% 

负债和所有者权益总计 77847 72649 75704 80470  总资产增长率 5.5% -6.7% 4.2% 6.3% 

      盈利能力 

现金流量表      毛利率 6.8% 7.1% 7.2% 7.2% 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  销售净利率 2.8% 3.1% 3.2% 3.4% 

经营活动现金流净额 -8354 -2080 4035 4429  净资产收益率 5.2% 5.4% 5.7% 6.4% 

投资 0 -37 -38 -35  总资产收益率 1.5% 1.7% 1.8% 2.0% 

资本性支出 -897 -292 -214 -185       

其他 50 159 43 47  偿债能力 

投资活动现金流净额 -847 -170 -209 -172  资产负债率 71.5% 68.3% 68.5% 69.1% 

债权融资 2103 1062 3 2  流动比率 1.10  1.16  1.19  1.22  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 0.58  0.60  0.65  0.70  

其他 -141 -641 -590 -614  估值比率 

筹资活动现金流净额 1963 421 -588 -612  P/E 53.67  49.47  45.19  38.75  

现金流净增加额 -7257 -1859 3238 3645  P/B 2.78  2.69  2.59  2.48  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026 年 09 月 17 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其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。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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