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内蒙一机（600967.SH）2025 年三季报点评    
 

三季报营收增长 11%；军贸产品体系成熟市场开拓顺利 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营收 78.94 亿

元，YOY +11.07%；归母净利润 3.86 亿元，YOY +6.18%；扣非净利润 3.83

亿元，YOY +9.31%。业绩表现符合市场预期。我们点评如下： 

➢ 3Q25 业绩同比小幅下滑；利润率提升。1）单季度：3Q25，公司实现营收

21.67 亿元，YOY -6.59%；归母净利润 0.96 亿元，YOY -3.85%；扣非净利润

0.95 亿元，YOY +6.91%。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率同比下滑 0.43ppt

至 11.13%；净利率同比下滑 0.24ppt 至 4.88%。其中，3Q25 毛利率同比提升

0.57ppt 至 14.77%；净利率同比提升 0.17ppt 至 4.47%。 

➢ 费用管控能力提升；经营活动现金流改善明显。1~3Q25，公司期间费用率

同比减少 0.72ppt 至 6.77%：1）销售费用率同比减少 0.05ppt 至 0.19%；2）

管理费用率同比减少 0.56ppt 至 3.37%；3）财务费用率为-0.32%，去年同期为

-0.39%；4）研发费用率同比减少 0.19ppt 至 3.52%；研发费用 2.78 亿元，YOY 

+5.47%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 34.01 亿元，较年初增加

100.26%；2）预付款项 31.06 亿元，较年初增加 40.02%；3）存货 24.19 亿元，

较年初减少 18.25%；4）合同负债 3.76 亿元，较年初减少 68.51%。1~3Q25，

公司经营活动净现金流为-6.64 亿元，去年同期为-38.55 亿元，主要系客户货款

结算金额同比增加所致。 

➢ 军贸产品体系逐步成熟；国际影响力持续加大。“十四五”以来，公司军贸

业务发展趋势较好，产品逐渐从中低端市场步入高端市场，军贸订单的持续成交

进一步提升了公司军贸业务的市场竞争力和行业影响力。公司在军贸上加强与北

方公司的深度融合，在做好巴基斯坦 VT4 项目履约的同时，针对 VT4、VT5、

VN20、VN1 系列等重点军贸产品，加大向目标用户国家推介力度。目前逐步形

成了轮履并进、轻重结合、型谱齐全、技术成熟的军贸产品体系，为军贸市场开

拓奠定了坚实的基础。 

➢ 投资建议：公司经过多年耕耘，已形成轮履结合、轻重结合、车炮一体协调

发展，服务多军兵种的研发生产格局，实现涵盖战斗、保障、火力打击和一体化

信息装备的跨越式发展，成为我国重要的主战坦克和 8×8 轮式装甲车研发制造

基地，是我国地面突击装备总装企业，承担“链长”重要职责。此外，公司增加

新域新质作战力量比重，加快无人智能作战力量发展。军贸方面，公司产品在国

际市场保持一定占有量。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 6.71

亿元、7.77亿元、8.92亿元，当前股价对应 2025~2027年PE分别 47x/41x/35x。

我们考虑到公司的行业龙头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、国际市场拓展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,792 11,163 12,056 12,779 

增长率（%） -2.2 14.0 8.0 6.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 500 671 777 892 

增长率（%） -41.3 34.4 15.7 14.9 

每股收益（元） 0.29 0.39 0.46 0.52 

PE 63 47 41 35 

PB 2.7 2.7 2.6 2.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,792 11,163 12,056 12,779  成长能力（%）     

营业成本 8,571 9,590 10,301 10,843  营业收入增长率 -2.18 14.00 8.00 6.00 

营业税金及附加 38 56 60 64  EBIT 增长率 -45.92 49.30 19.11 18.90 

销售费用 32 56 60 64  净利润增长率 -41.33 34.38 15.73 14.87 

管理费用 380 458 494 524  盈利能力（%）     

研发费用 518 569 615 652  毛利率 12.47 14.09 14.55 15.15 

EBIT 334 499 594 707  净利润率 5.10 6.01 6.44 6.98 

财务费用 -31 -25 -32 -35  总资产收益率 ROA 2.49 3.21 3.55 3.91 

资产减值损失 -27 -28 -30 -31  净资产收益率 ROE 4.31 5.63 6.31 6.99 

投资收益 205 268 289 307  偿债能力     

营业利润 559 764 886 1,017  流动比率 1.56 1.58 1.58 1.59 

营业外收支 0 2 2 2  速动比率 0.54 0.55 0.56 0.59 

利润总额 559 767 887 1,019  现金比率 0.32 0.32 0.33 0.35 

所得税 64 92 106 122  资产负债率（%） 42.03 42.74 43.58 43.93 

净利润 495 675 781 897  经营效率     

归属于母公司净利润 500 671 777 892  应收账款周转天数 37.05 37.05 37.05 37.05 

EBITDA 632 820 955 1,097  存货周转天数 126.02 126.02 126.02 126.02 

      总资产周转率 0.45 0.55 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,551 2,734 3,050 3,429  每股收益 0.29 0.39 0.46 0.52 

应收账款及票据 1,698 1,936 2,091 2,216  每股净资产 6.80 7.01 7.23 7.50 

预付款项 2,218 2,482 2,666 2,806  每股经营现金流 -2.02 0.39 0.50 0.57 

存货 2,959 3,283 3,527 3,712  每股股利 0.33 0.20 0.23 0.26 

其他流动资产 2,962 3,130 3,179 3,218  估值分析     

流动资产合计 12,389 13,566 14,513 15,382  PE 63 47 41 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.7 2.6 2.5 

固定资产 1,999 2,079 2,146 2,210  EV/EBITDA 46.66 35.94 30.87 26.88 

无形资产 1,977 1,978 1,978 1,978  股息收益率（%） 1.76 1.06 1.23 1.41 

非流动资产合计 7,643 7,321 7,382 7,453       

资产合计 20,033 20,887 21,895 22,835       

短期借款 244 29 29 29  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,141 6,871 7,381 7,769  净利润 495 675 781 897 

其他流动负债 1,577 1,686 1,798 1,893  折旧和摊销 298 321 360 390 

流动负债合计 7,962 8,586 9,208 9,691  营运资金变动 -4,007 -89 -26 -38 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -3,438 667 855 973 

其他长期负债 457 341 334 340  资本开支 -195 -384 -404 -437 

非流动负债合计 457 341 334 340  投资 1,231 400 0 0 

负债合计 8,419 8,926 9,542 10,031  投资活动现金流 1,271 190 -115 -131 

股本 1,702 1,702 1,702 1,702  股权募资 49 0 0 0 

少数股东权益 34 37 41 46  债务募资 55 -330 -12 0 

股东权益合计 11,614 11,961 12,353 12,804  筹资活动现金流 -200 -675 -424 -463 

负债和股东权益合计 20,033 20,887 21,895 22,835  现金净流量 -2,364 183 316 379 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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