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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.71 元

总市值/流通市值 18494/18494 百万元

52周最高价/最低价 18.17/8.71 元

近 3 个月日均成交额 405.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万丰奥威（002085.SZ）-单三季度净利润同比增长 38%，通航

飞机和 eVTOL 业务持续推进》 ——2025-11-17

《万丰奥威（002085.SZ）-单二季度净利润同比增长 32%，积极

布局通航飞机和 eVTOL 业务》 ——2025-09-16

《万丰奥威（002085.SZ）-一季度净利润同比增长 21%，通航飞

机和 eVTOL 打开低空经济成长空间》 ——2025-05-08

《万丰奥威（002085.SZ）-单三季度营收环比增长 4%，通航飞机

打开低空经济成长空间》 ——2024-11-12

三季度营收同比转正，利润降幅扩大。2026Q1-Q3公司实现营业收入114.56

亿元，同比+0.36%，归母净利润5.41亿元，同比-25.81%，扣非归母净利润

4.15亿元，同比-31.20%。Q3单季营收39.76亿元，同比+1.38%，环比-1.16%；

归母净利润1.23亿元，同比-46.28%，环比-29.88%；扣非归母净利润0.93

亿元，同比-56.72%。营收连续两个季度同比正增长，但毛利率下滑与有效

税率上升使利润降幅较Q2明显扩大。

分产品看，通航降幅收窄，汽车轻量化保持增长。2026Q1-Q3汽车金属部件

轻量化业务收入98.54亿元，同比+5.00%；通航飞机创新制造业务收入16.02

亿元，同比-21.11%。测算Q3单季汽车轻量化收入34.84亿元，同比+4.7%；

通航飞机收入4.92亿元，同比-17.2%，降幅较H1收窄5.6pct。通航收入占

比由上年同期的17.8%降至14.0%，高毛利业务占比下降对整体盈利形成结

构性拖累。

毛利率承压，铝价上涨与价格联动滞后是核心矛盾。2026Q1-Q3 毛利率

15.46%，同比-1.98pct；Q3单季毛利率13.78%，同比-1.49pct，环比-2.80pct；

Q3净利率3.11%，同比-3.49pct。2026Q1-Q3华东A00铝锭均价23,961元/

吨，同比+17.1%，而产品销售价格与原材料价格联动结算存在滞后，汽车轻

量化业务成本压力未能完全传导；叠加高毛利通航业务占比下降，综合毛利

率进一步走低。

费用管控延续改善，所得税率上升侵蚀利润。2026Q1-Q3四费率9.70%，同

比 -0.34pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.26%/4.21%/3.18%/1.05%，同比-0.12/-0.42/+0.14/+0.06pct。Q3单季四

费率9.61%，同比+1.32pct。2026Q1-Q3所得税费用1.94亿元，同比+53.79%，

有效税率23.3%，同比+11.1pct，主要系确认递延所得税费用增加，对归母

净利润形成明显拖累。

战略聚焦双主业，低空布局持续推进。2026年6月公司以20.07亿元收购万

丰飞机工业28.05%少数股权，持股比例提升至83.05%；同步转让上海达克

罗100%股权回笼资金，聚焦“汽车轻量化+通航飞机”双主业。考虑铝价高

位、通航交付恢复偏慢及所得税率上升，我们下调2026-2028E归母净利润

至 9.22/10.64/12.40 亿元（原 11.20/12.90/14.89 亿元），对应 PE

21.7/18.8/16.2倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动；国际贸易政策与地缘

政治风险；汇率波动；通航订单交付延期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,264 15,987 16,105 17,048 17,951

(+/-%) 0.4% -1.7% 0.7% 5.9% 5.3%

净利润(百万元) 653 987 922 1064 1240

(+/-%) -10.1% 51.1% -6.6% 15.4% 16.5%

每股收益（元） 0.31 0.46 0.43 0.50 0.58

EBIT Margin 7.7% 8.2% 9.7% 10.4% 11.3%

净资产收益率（ROE） 9.4% 13.0% 11.7% 13.0% 14.5%

市盈率（PE） 30.4 20.1 21.7 18.8 16.2

EV/EBITDA 16.4 15.3 14.3 12.9 11.5

市净率（PB） 2.86 2.61 2.54 2.44 2.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度营收同比转正，利润降幅扩大。2026Q1-Q3 公司实现营业收入 114.56 亿元，

同比+0.36%；归母净利润 5.41 亿元，同比-25.81%；扣非归母净利润 4.15 亿元，

同比-31.20%。分季度看，Q1/Q2/Q3 营收分别为 34.58/40.23/39.76 亿元，同比

-3.04%/+2.43%/+1.38% ；归 母净 利润 分别 为 2.43/1.75/1.23 亿元 ，同 比

-11.64%/-22.35%/-46.28%；扣非归母净利润分别为 1.59/1.63/0.93 亿元，同比

-14.27%/-19.49%/-56.72%。扣非降幅大于归母，主要系报告期内政府补助 0.70

亿元及其他营业外收支 1.43 亿元，扣除所得税及少数股东影响后非经常性损益净

额 1.26 亿元。

分产品看，通航降幅收窄，汽车轻量化保持增长。2026Q1-Q3 汽车金属轻量化零

部件收入 98.54 亿元，同比+5.00%，通航飞机制造收入 16.02 亿元，同比-21.11%。

单三季度测算汽车轻量化收入 34.84 亿元，同比+4.7%，通航飞机收入 4.92 亿元，

同比-17.2%，通航降幅较 H1 收窄 5.6pct。汽车业务受益于新能源客户放量及大

尺寸轮毂配套增加，保持稳健增长；通航业务受国际贸易政策反复及地缘政治影

响，部分订单交付周期延长，但 Q3 交付节奏已有所恢复。

图1：万丰奥威营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：万丰奥威单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万丰奥威归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：万丰奥威单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比下滑，原材料成本上涨及产品结构变化为主因。2026Q1-Q3 公司毛利

率 15.46%，同比-1.98pct；净利率 5.58%，同比-2.39pct。Q3 单季毛利率 13.78%，

同比-1.49pct，环比-2.80pct；单季净利率 3.11%，同比-3.49pct，环比-1.24pct。

毛利率下滑主要系：1）原材料铝锭价格中枢上移，2026Q1-Q3 华东 A00 铝锭均价
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23,961 元/吨，同比+17.1%，价格联动结算滞后导致成本压力未能及时传导；2）

高毛利的通航飞机业务收入占比由 17.8%降至 14.0%，结构性拖累综合毛利率。当

前镁价约 1.62 万元/吨，明显低于铝价约 2.39 万元/吨，镁合金部件性价比逐步

显现。

四费率同比下降，费用管控改善部分对冲毛利率压力。2026Q1-Q3 公司四费率

9.70%，同比下降 0.34pct。其中销售费用率 1.26%，同比-0.12pct；管理费用率

4.21%，同比-0.42pct；研发费用率 3.18%，同比+0.14pct；财务费用率 1.05%，

同比+0.06pct。管理费用率下降反映公司集约化管理与成本控制成效，研发费用

率提升主要系通航新机型研发投入增加。Q3 单季四费率 9.61%，同比+1.32pct，

主要受收入增速放缓及财务费用增加影响。

图5：万丰奥威毛利率、净利率变化情况 图6：万丰奥威四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

汽车轻量化为基，通航飞机+eVTOL 打开低空经济成长空间。万丰奥威是一家以大

交通领域先进制造业为核心的国际化公司，经过 20 余年的发展，公司形成了汽车

金属部件轻量化产业和通航飞机创新制造产业“双引擎”驱动发展格局。公司从

事的主要业务为两大板块，分别为以“铝合金-镁合金”为主线的汽车金属部件轻

量化业务；集自主研发、设计、制造、销售服务等于一体的专业通用飞机制造业

务。
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图7：万丰奥威产品覆盖图

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

汽车金属部件轻量化业务：基本盘稳固，新能源客户拓展顺利

2026Q1-Q3 汽车金属部件轻量化业务实现收入 98.54 亿元，同比增长 5.00%，测算

Q3 单季收入 34.84 亿元，同比增长 4.7%。面对原材料成本上涨以及竞争激烈的市

场环境，公司持续优化客户结构，增加高附加值客户轻量化产品配套供应量；继

续加强同核心新能源客户的合作，优化产品结构，增加大尺寸轮毂的配套。

镁合金业务方面，控股子公司万丰镁瑞丁作为全球镁合金深加工领域领导者，

2026H1 实现营收 11.46 亿元，净利润 1.24 亿元，同比增长 2.45%，主要系内部经

营增效、管理成本减少。公司正稳步推进大型一体化镁合金压铸件的国产化应用，

主要产品涉及电驱壳体、前端载体、仪表盘支架、后掀背门内板、侧门内板、减

震塔等汽车部件。当前镁价约 1.62 万元/吨、明显低于铝价约 2.39 万元/吨，且

波动性逐步减弱，镁合金部件性价比有望进一步显现。

在原材料价格波动应对方面，公司产品销售价格采用价格联动结算机制，提升价

格联动客户占比以减少结算滞后影响；同时适时运用套期保值等金融工具锁定原

材料价格，加强大宗物资集中采购管理和原材料库存管控，通过工艺改进、技术

创新、提高自动化程度降低经营成本。考虑到铝价自 2025 年以来持续上行、2026Q3

均价同比+14.5%，预计价格联动重定价将在 2026Q4 至 2027 年逐步体现，毛利率

有望自 Q3 低点修复。

通航飞机创新制造业务：交付节奏扰动，战略聚焦 eVTOL 布局

2026Q1-Q3 通航飞机创新制造业务实现收入 16.02 亿元，同比下降 21.11%，其中

Q3 单季测算收入 4.92 亿元，同比下降 17.2%，降幅较 H1 收窄 5.6pct。受国际贸

易政策以及地缘政治影响，通航飞机部分订单交付周期延长，整体销量下降。根
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据 GAMA 统计，2025 年钻石飞机交付数量 235 架，占比 7.3%，2022-2024 年份额

在 8%-9%，2025 年份额下降主要系国际贸易政策变动导致部分订单延缓交付。

战略聚焦意图明确，收购少数股东权益强化控制力。2026 年 6 月，公司以公开摘

牌方式收购控股子公司万丰飞机工业 28.05%股权，交易对价 20.07 亿元，持股比

例提升至 83.05%。万丰飞机工业持有钻石飞机 100%股权，钻石飞机长期保持全球

通航飞机制造前三强，拥有 18 款机型的知识产权，客户遍布欧洲、北美、亚太等

区域。公司同步完成上海达克罗非核心业务股权的转让（报告期内收到股权款

4.38 亿元），进一步聚焦“镁铝合金汽车部件轻量化+通航飞机制造”核心双主

业。

eVTOL 布局持续推进，低空经济长期空间广阔。2025 年 3 月万丰飞机工业收购欧

洲 eVTOL 先驱企业 Volocopter 核心资产，正式将城市空中交通解决方案纳入产品

版图。公司已构建“固定翼+无人机+垂直起降”多引擎驱动的全场景出行矩阵，

成为全球范围内较为稀缺的具备全场景布局的飞机制造企业。在 eVTOL 领域，

Volocopter Xpro 正推进型号合格证（TC）取证，根据产业链调研，公司目标在

今明两年率先取得 EASA 适航认证并力争实现商业化订单；VoloCity 正推进 EASA

取证工作；VoloRegion 和 VoloConnect 有望成为未来大载重旗舰 eVTOL 产品。

图8：Volocopter 机型

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

在产业链布局方面，万丰钻石实现了关键零部件的自主可控，在发动机、飞机机

身机翼等核心零部件的设计生产环节建立了领先的自主可控优势，是行业内唯一

具有自主知识产权的通用活塞发动机企业。在适航取证方面，公司已获得中国民

航局颁发的 DA40NG、DA50RG 飞机生产许可证 PC 以及 DA62/DA42/DA40/DA20/DA50

等多款飞机型号认可证 VTC。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

鉴于以下原因，我们下调盈利预测：一是铝价中枢上移且价格联动结算滞后，汽

车轻量化业务毛利率承压，2026Q3 单季毛利率降至 13.78%；二是通航飞机业务受

国际贸易政策反复及地缘政治影响，订单交付周期延长，Q1-Q3 收入同比-21.11%，

恢复节奏慢于此前预期；三是递延所得税费用增加推高有效税率至 23.3%。预计

2026-2028E 归 母 净 利 润 由 原 来 的 11.20/12.90/14.89 亿 元 调 整 为

9.22/10.64/12.40 亿元，对应 EPS 0.43/0.50/0.58 元，当前股价对应 PE

21.7/18.8/16.2 倍，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

表1：可比公司估值

公司代码 公司名称 投资评级 总市值(万元) 流通市值(万元)
市盈率 PE 市净率 PB

TTM 26E 27E

002536.SZ 飞龙股份 暂无评级 2,235,342.32 2,235,342.32 122.69 51.96 33.95 6.71

002472.SZ 双环传动 暂无评级 3,833,489.59 3,833,489.59 29.88 27.35 23.32 3.60

301550.SZ 斯菱智驱 暂无评级 4,473,216.98 4,473,216.98 303.39 232.31 194.50 23.94

600699.SH 均胜电子 暂无评级 3,194,027.17 3,052,331.52 28.91 20.32 16.91 2.01

平均 3,434,019.02 3,398,595.10 121.22 82.99 67.17 9.07

002085.SZ 万丰奥威 优于大市 1,985,283.18 1,985,283.18 24.85 21.72 18.81 2.80

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 （四家可比公司 2026、2027 年 PE为 Choice 上一致预期)

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动；国际贸易政策与地缘政治

风险；汇率波动；通航订单交付延期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1851 2026 4160 4398 4722 营业收入 16264 15987 16105 17048 17951

应收款项 4621 4180 3773 3989 4205 营业成本 13576 13276 13243 13923 14554

存货净额 2731 3026 2826 2967 3100 营业税金及附加 74 66 56 60 63

其他流动资产 749 991 966 1023 1077 销售费用 193 198 161 170 144

流动资产合计 9955 10324 11731 12384 13110 管理费用 711 662 658 680 700

固定资产 4033 4119 3895 3855 3786 研发费用 461 468 419 443 467

无形资产及其他 1482 1520 1460 1400 1340 财务费用 86 160 174 168 164

投资性房地产 2328 2513 2513 2513 2513 投资收益 1 0 (2) (2) (2)

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (98) (29) (50) (50) (50)

资产总计 17818 18496 19619 20172 20770 其他收入 (468) (368) (419) (443) (467)

短期借款及交易性金融

负债 2463 3125 3700 3700 3700 营业利润 1059 1228 1343 1551 1808

应付款项 1770 1411 1590 1669 1744 营业外净收支 23 101 4 4 4

其他流动负债 1720 1870 1911 2006 2090 利润总额 1082 1329 1347 1555 1812

流动负债合计 5953 6406 7201 7375 7533 所得税费用 242 188 269 311 362

长期借款及应付债券 1763 1349 1349 1349 1349 少数股东损益 187 154 156 180 209

其他长期负债 486 525 530 535 540 归属于母公司净利润 653 987 922 1064 1240

长期负债合计 2248 1874 1879 1884 1889 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8201 8280 9080 9259 9422 净利润 653 987 922 1064 1240

少数股东权益 2681 2609 2656 2710 2773 资产减值准备 (72) (191) 219 (4) (5)

股东权益 6936 7607 7884 8203 8575 折旧摊销 466 518 466 505 535

负债和股东权益总计 17818 18496 19619 20172 20770 公允价值变动损失 98 29 50 50 50

财务费用 86 160 174 168 164

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (591) (642) 1076 (238) (245)

每股收益 0.31 0.46 0.43 0.50 0.58 其它 86 232 (172) 57 68

每股红利 0.28 0.34 0.30 0.35 0.41 经营活动现金流 641 934 2560 1435 1642

每股净资产 3.27 3.58 3.68 3.83 4.00 资本开支 0 (327) (451) (451) (451)

ROIC 6.92% 7.34% 8% 10% 11% 其它投资现金流 3 (97) 95 0 0

ROE 9.42% 12.98% 12% 13% 14% 投资活动现金流 3 (424) (356) (451) (451)

毛利率 17% 17% 18% 18% 19% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 10% 10% 11% 负债净变化 1124 (414) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (604) (723) (645) (745) (868)

收入增长 0% -2% 1% 6% 5% 其它融资现金流 (1729) 1939 575 0 0

净利润增长率 -10% 51% -7% 15% 16% 融资活动现金流 (685) (335) (70) (745) (868)

资产负债率 61% 59% 60% 59% 59% 现金净变动 (42) 175 2134 239 323

股息率 3.0% 3.6% 3.3% 3.8% 4.4% 货币资金的期初余额 1892 1851 2026 4160 4398

P/E 30.4 20.1 21.7 18.8 16.2 货币资金的期末余额 1851 2026 4160 4398 4722

P/B 2.9 2.6 2.5 2.4 2.3 企业自由现金流 0 680 2346 1233 1457

EV/EBITDA 16.4 15.3 14.3 12.9 11.5 权益自由现金流 0 2204 2782 1098 1326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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