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投资评级 买入 

 维持评级 
   
2026年 05月 25日  

收盘价(元)： 45.00 

目标价(元)： 55 
   

公司基本数据 

总股本(百万股) 2,665.59 

总市值(百万) 119,951.74 

流通股本(百万股) 2,665.12 

流通市值(百万) 119,930.61 

12 月最高/最低价(元) 63.78/33.49 

资产负债率(%) 59.28 

每股净资产(元) 15.08 

市盈率(TTM) 190.59 

市净率(PB) 2.98 

净资产收益率(%) 0.01 
   
股价走势图 
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2025 年年报及 2026 年一季报点评：深化军机民机、

国内国际、航机燃机协同布局，奋进第二曲线 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件 

联联 4 联 2 联联联联2025 联联联联联联联463.31联联联-3.23% 联联联

联联联联联6.34联联联-26.27% 联联联联联联联联联联2.94联联联-62.81% 联联

联联联联9.12% 联-0.94pcts联联联联联联1.59% 联-0.46pcts联联 

4 联 28 联联联联联联联2026 联 Q1 联联联联联70.77联联联+14.80% 联联

联联联联联联0.03联联联-65.93% 联联 

 

◆ 业绩阶段性承压，经营性现金流大幅改善  

2025 联联联联联联联463.31 联联联-3.23% 联联联联联联联457.73联联联

-1.89% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2024 联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联6.34联联联-26.27% 联联联联联联

联联联联9.12% 联-0.94pcts联联联联联联1.59% 联-0.46pcts联联联联联联联

联联联联联联联联联2.94联联联-62.81% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2.96联联联联2024

联联联联 2.97 联联联联联联联联联联联联联联联联联1.27 联联联联联2024

联联联联 0.65联联联联联联联联总体来看，新产品成熟度有待提升，销售

减少为公司盈利能力下降的主要原因，现阶段公司的利润率承压，具备较

强的“制造爬坡”属性。 

联联联联联联联联联联联联联7.15% 联+0.21pcts联联联联联联联联联联

联0.67% 联+0.05pcts联联联联联联联联联 联联联联联 联联联联联联联联

联5.13% 联-0.25pcts联,联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联1.35% 联+0.40pcts联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联1.67% 联-0.41pcts联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联321.96联联联+1.57% 联联联联联联联联

联联联联439.02 联联联+5.58% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联41.78 联联联+48.16% 联联联联联联联联联联联联联 54.99 联联联

+22.59% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联259.36

联联联+31.45% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联-44.18联联联联联联联联联69.13% 联联联联

联联 98.91联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 

联联联联联联联联联 2026 联联联联联联联联联联联联联联联联联

499.49 联联联联联联联联联联联联 5.24联联联2026 联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 两机领域核心供应商，非航空产品及其他业务盈利能力增长  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联

联联联联联联联联联 

联 联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联434.76 联

联联-3.37% 联联联联联联8.50% 联-1.04pcts联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联 

邮箱：songhs@avicsec.com    

相关研究报告 

2024 联联联联联联联联联联联联联联联联联 联

2024 -11-18 

2023 联联联联 2024 联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 联2024-05-

16 
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联联联联联联联联联联联联联联联  联2023-10-
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联 联联联联联联联联 

联联联联联联联联联 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联 联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 联联联联联联联GE 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联

联联联19.51 联联联-5.94% 联联联联联联联联 20.61% 联+0.89pcts联联

联联联联   

联 联联联联联联联联联联  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联联

联联联联联联联联联联联联联2.32联联联+17.83% 联联联联联联25.61% 联

+7.20pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 子公司黎阳公司营收增速较快，但净利润承压；西航、黎明及南方公

司受需求节奏影响，小幅下滑  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联 

联联联联联 2025 联联联联联联133.94 联联联-16.46% 联联联联联联联

联联4.81联联联-23.16% 联联联联联联联0.57 联联联-69.84% 联联联联联联联

联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联联

联联联联联联259.60联联联-5.15% 联联联联联联联联4.52联联联2024 联联

联联联联联联联联 4.62联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联74.73联联联-2.61% 联联联

联联联联联 0.28联联联2024 联联联联联联联联联联 0.16联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联 69.92 联联联

+37.29% 联联联联联联联联联联联联联联联-1.27联联联2024 联联联联联联

联 0.04联联联联联联联联联联联联联联 
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◆ 深化军机民机、国内国际、航机燃机协同布局，多措并举奋进第二曲

线 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联  联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

3 联 30 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联9.31联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联3 联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联6 联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联35 联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联SAF 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 AES100 联AEP100 联AEP100 -A联AEP100 -B联AEP50E 联AEP60E 联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 10 联联联联联联联联联 

联 联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联QD280 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联

联联联联 QD280 联联联联联联联 25 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联  

 

◆ 投资建议： 

1联 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 

2联 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联AI 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 

联联联联联联联联联联联联联 2026-2028 联联联联联联联联联 490.07

联联联524.23联联联 561.37联联联联联联联联联联联 5.23联联联6.55联

联联 8.95联联联EPS 联联联 0.20联联0.25联联 0.34联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 55 联联联联联联 2026 联

联2028 联 275 联联220 联联162 联 PE 联 

 

◆ 风险提示:  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联600893联2025 联联联联 2026

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联2026 联 5 联 27 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联  

联联联 18611188969 联chenyd@avicsec.com  

联联联 18674857775 联liyuq@avicsec.com  

联联联 18665808487 联liyoul@avicsec.com  

联联联 17611619787 联lirx@avicsec.com 

 
   

财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 47879.70  46331.50  49006.73  52423.06  56136.53  

增长率（%） 9.48 -3.23 5.77 6.97 7.08 

归母净利润（百万元） 860.29  634.33  522.92  655.14  895.21  

增长率（%） -39.48 -26.27 -17.56 25.28 36.64 

毛利率（%） 10.06 9.12 9.56 10.54 11.54 

每股收益（元） 0.32  0.24  0.20  0.25  0.34  

市盈率 PE 150.93  204.69  248.30  198.19  145.04  

市净率 PB 3.26  3.23  3.20  3.16  3.10  

净资产收益率 ROE（%） 2.16 1.58 1.29 1.59 2.14 

联联联联联 iFind联联联联联联联联联联     

mailto:chenyd@avicsec.com
mailto:liyuq@avicsec.com
mailto:liyoul@avicsec.com
mailto:lirx@avicsec.com
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图5  公司研发费用及增速情况   图6  公司业务结构构成  (单位:亿元，报告期为 2025 年) 

 

 

 

联联联联 联Wind 联iFind联联联联联联联联 联联   联联联联 联iFind联联联联联联联联 联联  
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图1  公司营业收入及增速情况   图2  公司归母净利润及增速情况  

 

 

 

联联联联 联Wind 联iFind联联联联联联联联 联联   联联联联 联Wind 联iFind联联联联联联联联 联联  

图3  公司毛利率及净利率情况   图4  公司三费情况  (单位:亿元) 

 

 

 

联联联联 联Wind 联iFind联联联联联联联联 联联   联联联联 联Wind 联iFind联联联联联联联联 联联  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~+5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总： 
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联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺： 
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