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2026年三季报点评：内贸需求阶段性承压，外贸订

单突破与商发研制稳步推进 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件 

10 月 30 日，公司披露 2026 年三季报，2026 年前三季度实现营收

（24.54亿元，-20.53% ），归母净利润（0.28亿元，-3.02% ），扣非归母净

利润（0.15亿元，-31.99% ）；毛利率（15.84% ，+2.48pcts），归母净利率

（1.16% ，+0.21pcts）。 

 

◆ 收入同比承压，利润降幅相对有限，汇兑损益影响较为显著 

2026 年前三季度，公司实现营业收入（24.54亿元，-20.53% ），归母

净利润（0.28亿元，-3.02% ），扣非归母净利润（0.15亿元，-31.99% ）；

毛利率（15.84% ，+2.48pcts）。收入下降主要受产品结构调整及内贸防务

领域产品周期性需求减少影响；归母净利润降幅显著小于营收降幅。 

期间费用方面，销售费用（0.15亿元，-31.84% ）、管理费用（1.39亿

元，+17.78% ）、研发费用（0.94亿元，+16.27% ）、财务费用（0.63亿元，

+66.79% ）。其中财务费用同比增长，主要公司境外转包业务存在美元货币

性敞口，人民币兑美元升值形成汇兑损失；境外转包业务收入同步承压。 

单季度来看，2026Q3 ，公司实现营业收入（7.51亿元，-47.44% ），归

母净利润（0.22亿元，+17.19% ），扣非归母净利润（0.18亿元，+8.87% ）。

当期收入下降主要系产品结构调整、内贸防务领域产品周期性需求减少；归

母净利润同比回升，但利润总额（-0.01亿元，-102.15% ）。 

现金流方面，经营活动产生的现金流量净额（1.42亿元，-79.19% ），

投资活动产生的现金流量净额为-2.80 亿元，上年同期为-2.76 亿元；筹资

活动产生的现金流量净额为-1.05 亿元，上年同期为-4.19 亿元。经营现金

流回落主要系货款回收等经营性现金流入减少、采购等经营性付款增加所

致。 
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◆ 内贸防务需求阶段性减少，商发研制任务持续拓展 

航发科技主要从事航空发动机及燃气轮机零部件的研发、制造、销售和

服务，业务分为内贸航空及衍生产品、外贸转包产品两大板块。内贸航空及

衍生产品主要以军用航空发动机零部件及商发系列产品为主，公司已形成

机匣、叶片、钣金等多个制造平台；外贸产品主要包括机匣、环形件、蜂窝

密封件等，公司已与 14 家国际知名航空发动机及燃气轮机企业开展合作，

共研制和交付 600 余类机匣零部件产品。三季报未单独披露内贸及外贸分

项收入，相关业务结构参考 2026H1 口径。 

2026H1 ，公司实现内贸航空及衍生产品收入（11.04亿元，+4.68% ），

收入贡献占比 64.85% ，仍为公司收入基本盘。行业需求方面，军用航空发

动机经过“十四五”期间快速发展后进入相对稳定的平台期，批产需求同

步放缓，三季度内贸防务领域产品周期性需求减少；国内民机方面，公司与

中国航发商发围绕商用发动机系列产品建立协同关系，已完成多项零部件

试制及交付，并逐步向核心技术产品方向升级、持续获得更多研制任务。 

 

◆ 外贸市场开拓取得突破，多型号首件订单为后续合作奠定基础 

2026H1 ，公司实现外贸转包收入 8,217万美元，同比基本持平；外贸

产品收入贡献占比 33.26% （三季报未披露该业务最新收入）。上半年，公

司先后斩获赛峰项目、菱重动力、贝克休斯等境外客户多型号产品首件订

单。公司外贸业务以 GE 航空、GE 能源、RR 、HON 、斯伦贝谢项目为核

心，并逐步拓展百慕高科赛峰、安萨尔多等合作项目；2026Q3,人民币兑美

元升值对外贸转包业务形成双重影响：一方面美元计价收入折算为人民币

后有所缩水，另一方面美元应收款等外币资产敞口产生汇兑损失，推高财务

费用。 

 

◆ 航空轴承平台仍是重要业务，航发哈轴利润贡献阶段性减弱 

子公司中国航发哈轴是中国航发集团旗下航空轴承产品平台，覆盖航

空发动机轴承、直升机传动系统轴承、飞机机体轴承及附件轴承四大类产

品。2026H1 ，航发哈轴实现营业收入（5.04亿元，+0.21% ），净利润（0.77

亿元，+1.81% ）。2026 年前三季度，航发哈轴收入规模减少，导致对公司

利润贡献降低。 

 

◆ 投资建议 

公司是中国航发体系下航空发动机及燃机零部件核心配套平台，主业

分内贸航空及衍生产品、外贸转包两大板块。一方面，内贸端深度绑定控股
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股东中国航发成发与航发集团“小核心、大协作”体系，承接军民用航发零

部件科研与批产； 2026 年政府工作报告将航空航天提升为 “新兴支柱产

业”、十五五规划明确加快长江发动机验证应用与产能供应链建设，政策与

型号谱系扩张构成中长期需求锚。另一方面，外贸端与国际知名航空发动机

及燃气轮机企业建立长期合作，以GE 航空、GE 能源、罗罗、霍尼韦尔等

项目为核心，分享国际航发转包与燃机供应链景气。 

基于以上观点，我们预计公司 2026-2028 年的营业收入分别为 39.26

亿元、45.90亿元和 56.41亿元，归母净利润分别为 0.15亿元、0.37亿元

及 0.78亿元，EPS 分别为 0.05元、0.11元、0.24 元。我们给予“增持”

评级，以11 月 12 日收盘价 42.61元计算，对应2026/2027/2028 年约 852

倍、387 倍、178 倍 PE。 

 

◆ 风险提示 

军品需求不及预期、商发产业化进度不及预期、汇率波动及海外市场开

拓风险。 

 

本报告内容精选自同名研报《航发科技（600391.SH ）2026 年三季报

点评：内贸需求阶段性承压，外贸订单突破与商发研制稳步推进》(2026年

11 月 13 日发布)，如您需要报告全文，可联系研究所销售团队: 

陈艺丹 18611188969, chenyd@avicsec.com  

李裕淇 18674857775,liyuq@avicsec.com  

李友琳 18665808487, liyoul@avicsec.com  

李若熙 17611619787,lirx@avicsec.com  
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资料来源：iFind，中航证券研究所

报表预测 单位:百万元
会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
利润表
        营业收入 4,517.79 3,850.48 4,323.12 3,925.96 4,590.49 5,633.37

    减: 营业成本 4,005.64 3,231.12 3,745.87 3,376.72 3,959.41 4,870.88

        税金及附加 28.25 23.23 25.16 23.70 27.71 34.00

        主营业务利润 483.90 596.13 552.09 525.54 603.37 728.48

    减: 销售费用 21.93 23.16 26.74 22.32 26.10 32.02

        管理费用 240.88 235.93 196.96 212.72 233.99 262.07

        研发费用 77.74 104.57 110.43 130.00 155.00 190.00

        财务费用 46.74 53.14 65.58 44.84 44.89 49.21

        经营性利润 96.61 179.33 152.38 115.66 143.39 195.17

    加: 资产减值损失 -29.17 -26.50 -37.12 -33.00 -30.00 -33.00 

        信用减值损失 -6.98 -21.73 10.78 -9.00 -10.00 -10.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资收益 -1.61 -1.45 -0.52 -1.19 -1.19 -1.19 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 5.06 -0.03 2.99 2.67 2.67 2.67

        其他收益 39.28 29.74 38.43 35.81 35.81 35.81

        营业利润 103.19 159.36 166.94 110.96 140.68 189.47

    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业外收入 22.37 3.21 1.35 2.28 2.28 2.28

    减: 营业外支出 2.84 2.21 2.13 2.17 2.17 2.17

        利润总额 122.71 160.37 166.16 111.07 140.80 189.58

    减: 所得税 15.55 24.42 25.90 16.10 20.41 27.48

        净利润 107.17 135.95 140.26 94.97 120.39 162.10

    减: 少数股东损益 59.01 67.16 79.38 80.00 83.00 85.00

        归属母公司股东净利润 48.16 68.79 60.88 14.97 37.39 77.10

资产负债表
        货币资金 617.11 303.35 581.51 392.60 459.05 563.34

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收票据 354.69 293.23 327.58 301.56 352.61 432.72

        应收账款 929.64 2,050.44 2,062.68 1,590.55 1,859.78 2,282.29

        预付账款 156.79 235.15 104.71 157.04 183.62 225.33

        其他应收款 5.74 4.51 2.28 3.89 4.55 5.58

        存货 2,921.33 2,906.46 2,427.94 2,562.92 3,005.18 3,696.99

        其他流动资产 13.91 29.05 61.91 32.64 38.17 46.84

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 24.35 20.42 15.60 10.78 5.97

        固定资产和在建工程 1,984.17 2,107.80 2,518.85 2,515.54 2,508.68 2,515.05

        无形资产和开发支出 120.86 119.30 159.91 109.88 59.86 9.84

        其他非流动资产 28.25 123.43 266.10 266.10 266.10 266.10

        资产总计 7,132.50 8,197.05 8,533.88 7,948.32 8,748.38 10,050.03

        短期借款 308.00 1,429.83 680.43 765.99 1,007.34 1,373.89

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 1,426.28 405.26 342.07 644.74 756.00 930.03

        应付账款 1,847.82 2,556.21 2,942.65 2,293.92 2,689.76 3,308.95

        预收账款 0.12 0.08 0.00 0.06 0.07 0.09

        合同负债 62.51 32.88 28.02 37.76 44.15 54.19

        其他应付款 174.88 120.18 146.57 135.05 158.35 194.80

        长期借款 440.95 701.15 670.39 523.29 377.93 238.57

        其他负债 339.69 300.54 747.85 476.65 523.52 596.16

        负债合计 4,600.25 5,546.13 5,557.99 4,877.46 5,557.13 6,696.68

        股本 330.13 330.13 330.13 330.13 330.13 330.13

        资本公积 1,026.60 1,026.60 1,091.90 1,091.90 1,091.90 1,091.90

        留存收益 238.67 302.06 363.25 378.22 415.61 492.70

        归属母公司股东权益 1,595.39 1,658.79 1,785.28 1,800.25 1,837.64 1,914.74

        少数股东权益 936.85 992.13 1,190.61 1,270.61 1,353.61 1,438.61

        股东权益合计 2,532.25 2,650.92 2,975.89 3,070.86 3,191.25 3,353.35

        负债和股东权益合计 7,132.50 8,197.05 8,533.88 7,948.32 8,748.38 10,050.03

        投入资本(IC) 3,115.87 4,781.90 4,177.52 4,360.15 4,576.52 4,965.81

现金流量表
        资本支出 409.90 168.56 377.58 400.00 430.00 480.00

        自由现金流 -276.17 -1,164.99 1,401.44 -51.70 -59.98 -187.49 

        短期借款增加 15.67 1,121.83 -749.40 85.56 241.35 366.55

        长期带息债务增加 264.34 260.20 -30.76 -147.10 -145.36 -139.36 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期投资 0.00 0.00 0.00 -6.62 -6.62 -6.62 

        经营性现金净流量 509.32 -1,126.31 1,244.74 321.41 449.30 410.25

        投资性现金净流量 -190.20 -193.70 -418.00 -403.94 -433.94 -483.94 

        筹资性现金净流量 -33.51 998.69 -550.02 -106.38 51.09 177.98

        现金流量净额 289.17 -313.78 278.16 -188.91 66.45 104.29

        货币资金的期初余额 320.59 609.76 295.98 574.14 385.23 451.68

        货币资金的期末余额 609.76 295.98 574.14 385.23 451.68 555.97

        企业自由现金流 -276.17 -1,164.99 1,401.44 -51.70 -59.98 -187.49 

        权益自由现金流 -36.98 171.99 565.93 -151.58 -2.38 -2.38 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深300 指数涨幅 10% 以上。 

增持：未来六个月的投资收益相对沪深300 指数涨幅 5%~ 10% 之间。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深300 指数涨幅-10%~ +5% 之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深300 指数跌幅 10% 以上。 

 

行业的投资评级如下： 

增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深300 指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 
 

中航证券军工团队：资本市场大型军工行业研究团队，依托于中国航空工业集团强大的军工央企股东优势，以军工品质从事军工研究，以军工研究服务军工

行业，力争前瞻、深度、系统、全面，覆盖军工行业各个领域，服务一二级资本市场，同军工行业的监管机构、产业方、资本方等皆形成良好互动和深度合

作。 
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李裕淇，18674857775 ，liyuq@avicsec.com ，S0640119010012  
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李若熙，17611619787 ，lirx@avicsec.com ，S0640123060013  
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