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航材股份（688563） 
  

投资评级 买入 

 维持评级 
   
2026年 05月 25日  

收盘价(元)： 56.62 

目标价(元)： 65 
   

公司基本数据 

总股本(百万股) 450.00 

总市值(百万) 25,479.00 

流通股本(百万股) 116.99 

流通市值(百万) 6,623.92 

12 月最高/最低价(元) 78.88/51.54 

资产负债率(%) 11.67 

每股净资产(元) 23.20 

市盈率(TTM) 48.95 

市净率(PB) 2.44 

净资产收益率(%) 1.15 
   
股价走势图 
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2025 年年报及 2026 年一季报点评：业绩小幅下滑，

民机、燃机、海外市场加速推进 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件 

联联 4 联 1 联联联联2025 联联联联联联联联联28.58联联联-2.53% 联

联联联联联联联5.36联联联-8.75% 联联联联联联联联联联4.89联联联-4.82% 联联

联联联联30.55% 联+0.91pcts联联联联联联18.80% 联-1.02pcts联联4 联 27 联

联联联联联2026 联 Q1 联联联联联联6.58联联联+0.79% 联联联联联联联联1.20

联联联-11.52% 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28.58联联联-2.53% 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联5.36联联联-8.75% 联联联联联联联联联联4.89联联联-4.82% 联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联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30.55% 联+0.91pcts联联联联

联联联联联联18.80% 联-1.02pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

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10.70% 联+1.44pcts联联联联

联联联联联联联联0.67% 联+0.12pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 11.05% 联

+0.10pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联-1.01% 联+1.22pcts联联联联联联联联联联联联联

联联,联联联联联联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7.57% 联-0.83pcts联联联联联联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 2.46联联联联联联联联联联联8.62% 联

+0.22pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联 75 联联联联联联联47 联联联联联联联联40 联联联联联联联

联 6 联联联联联联 4 联联联联联联 4 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联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13.92联联联+8.08% 联联联联

联联联联联联联联联(3.24联联联+23.55%) 联联联联联联2.84联联联+19.83% 联

联联联联联联联 

联联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年公

司现金流情况得到了大幅优化联2025 联联联联联联联联联联联联联联4.75

联联联+295.81% 联联联联联联联联联联联联联联联联20.59联联联联 2024

联联联联 45.71 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联-8.22

联联联联 2024 联联联联 4.45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联联联联 

 

◆ 航空航天材料主要供应商，航空成品件收入逆势增长，海外市场持续

发力 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联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

联联 98% 联2025-04-14 

联联联联(688563)2024 联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 联2024-09-06 

2023 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 联2024-04-21   
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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

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联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11.25联

联联-7.70% 联联联联联联33.92% 联-1.05pcts联联联联联联联联联联联联联

联联联联14.43联联联+6.84% 联联联联联联29.88% 联+1.31pcts联联联联联联

联联联联联联联联联联联联1.23联联联-31.46% 联联联联联联联联联联8.32% 联

-2.80pcts联联联联联 联联联联联联联 联1.43 联联联 -9.77% 联联联联联

联20.30% 联-0.36pcts联联联联联联联  

联联联联联联联2025 联联联联联联联联联26.20 联联联-3.95% 联联联联

联联31.70% 联+0.72pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2.15 联联联

+18.91% 联联联联联联10.05% 联-0.95pcts联联联联联联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 12 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联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 2030 联联联联联联联联联联联联联联联联 21 联联联2025 联

联联联 1.53联联联联联联联联联 19.47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联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 eVTOLAE200 -100 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联ECY768 联Rene80 联联联联联联联联 

 

◆ 使用超募资金收购航材院旗下资产，强化高温合金及钛合金业务能力  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联 DZ406 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联 77% 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DZ406

联联联联联联联联联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联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联完善公司高温合金母合金业务的资源条件和

能力体系，有利于公司高温合金母合金业务的长远发展 联  

联联联联联联联联联 2025 联 9 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 5.40

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联77% 联 23% 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联有效补充钛合金精密铸件加

工产能，全面提升公司钛合金精密铸造业务科研生产能力 联 

联联联联联联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 13.25联联联2026 联联联联联联联

联联联联联联联 12.44联联联 

 

◆ 延长募投项目实施周期，及时应对市场变化  

2026 联 3 联 31 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 2026 联 3 联 31 联联联联 2030 联 3

联 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联联联联联联联联联

联联联C919 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联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 579 联联联联联联

联 180 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联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联联联联联联联联联联联联联联

联联联联产业集群效应，可享有航空发动机产业资源联动、产业集聚发展

的优势联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 7500 联联联联联联联联联联联联联300

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联-联联-联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联进一步巩固公司在国内高温合金领

域的领先地位，显著增强我国航空航天领域高温合金母合金的自主保障能

力联联联联联联联联联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 

联联联联联联联联联联联联联 2026-2028 联联联联联联联联联 29.85

联联联31.61联联联 33.59联联联联联联联联联联联 5.40联联联6.01联联

联 6.89联联联EPS 联联联 1.20联联1.33联联 1.53联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联65 联联联联联联2026

联联2028 联 54 联联49 联联42 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联联联688563 )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(2026 联

05 联 13 联联联)联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联: 

联联联 18611188969, 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 

 

 

 
   

mailto:chenyd@avicsec.com
mailto:liyuq@avicsec.com
mailto:liyoul@avicsec.com
mailto:lirx@avicsec.com
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财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2932.10  2858.10  2984.85  3160.90  3359.41  

增长率（%） 4.62 -2.52 4.43 5.90 6.28 

归母净利润（百万元） 581.04  536.20  539.88  600.73  688.50  

增长率（%） 0.84 -7.72 0.69 11.27 14.61 

毛利率（%） 29.64 30.55 31.17 30.95 32.34 

每股收益（元） 1.29  1.19  1.20  1.33  1.53  

市盈率 PE 46.20  50.07  49.73  44.69  38.99  

市净率 PB 2.59  2.58  2.49  2.40  2.30  

净资产收益率 ROE（%） 5.61 5.15 5.01 5.36 5.90 

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

50.50%

39.37%

5.01%

4.31% 0.81%

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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19.27%
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19.82% 18.80%
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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 2,802.66 2,932.10 2,858.10 2,984.85 3,160.90 3,359.41

    减: 营业成本 1,918.37 2,062.88 1,984.90 2,054.54 2,182.69 2,273.00

        税金及附加 12.16 15.86 18.82 16.25 17.21 18.29

        主营业务利润 872.13 853.36 854.38 914.06 961.01 1,068.12

    减: 销售费用 14.78 16.14 19.19 20.89 20.55 20.16

        管理费用 81.89 78.75 99.44 104.47 104.31 100.78

        研发费用 203.89 242.19 216.28 238.79 221.26 235.16

        财务费用 -50.34 -65.43 -29.00 -11.01 -14.66 -16.29 

        经营性利润 621.90 581.71 548.46 560.92 629.55 728.31

    加: 资产减值损失 2.10 -5.88 -4.54 -2.83 -3.00 -3.18 

        信用减值损失 2.42 -23.93 -9.08 -10.42 -11.03 -11.73 

        其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

        投资收益 3.86 69.87 58.33 44.02 44.02 44.02

        公允价值变动损益 8.63 6.70 -3.24 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 0.00 0.08 0.00 0.03 0.03 0.03

        其他收益 7.97 15.51 10.05 11.18 11.18 11.18

        营业利润 646.87 644.06 599.99 602.89 670.74 768.62

    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 0.36 0.07 1.43 0.62 0.62 0.62

    减: 营业外支出 1.19 0.99 2.30 1.50 1.50 1.50

        利润总额 646.04 643.14 599.11 602.02 669.87 767.75

    减: 所得税 69.83 62.10 61.79 61.76 68.72 78.77

        净利润 576.21 581.04 537.32 540.25 601.14 688.98

    减: 少数股东损益 0.00 0.00 1.12 0.37 0.42 0.48

        归属母公司股东净利润 576.21 581.04 536.20 539.88 600.73 688.50

资产负债表
        货币资金 4,081.58 3,323.92 3,027.93 4,010.91 4,365.78 4,940.97

        交易性金融资产 2,608.63 2,935.33 2,052.09 2,052.09 2,052.09 2,052.09

        应收票据 746.05 458.78 422.30 567.54 601.01 638.76

        应收账款 1,022.01 1,777.91 1,733.75 1,569.66 1,662.24 1,766.63

        预付账款 42.82 55.61 68.02 57.75 61.15 64.99

        其他应收款 1.81 1.77 64.21 23.60 24.99 26.56

        存货 1,244.38 1,218.45 1,392.43 1,294.64 1,435.19 1,370.03

        其他流动资产 1,128.52 794.78 1,355.04 1,142.03 1,209.39 1,285.34

        长期股权投资 0.00 60.00 62.40 63.27 64.13 65.00

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 15.37 8.50 7.47 6.48 5.48 4.49

        固定资产和在建工程 407.96 525.84 998.61 837.17 675.73 514.28

        无形资产和开发支出 153.05 117.66 348.02 290.02 232.02 174.01

        其他非流动资产 51.57 456.27 495.35 495.35 495.35 495.35

        资产总计 11,503.75 11,734.82 12,027.63 12,410.51 12,884.56 13,398.51

        短期借款 0.00 0.00 60.04 0.00 0.00 0.00

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

        应付票据 671.05 459.00 577.44 591.18 628.05 654.04

        应付账款 418.72 651.88 577.33 565.09 600.34 625.18

        预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        合同负债 37.26 14.69 17.23 24.21 25.64 27.25

        其他应付款 72.16 97.45 71.57 82.81 87.97 91.61

        长期借款 48.36 74.33 62.02 36.44 13.49 -6.83 

        其他负债 243.12 76.36 248.26 325.81 331.03 335.79

        负债合计 1,490.67 1,373.71 1,613.88 1,625.54 1,686.51 1,727.03

        股本 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00

        资本公积 8,468.22 8,468.22 8,226.93 8,226.93 8,226.93 8,226.93

        留存收益 1,094.86 1,442.89 1,736.81 2,107.67 2,520.33 2,993.28

        归属母公司股东权益 10,013.08 10,361.11 10,413.74 10,784.60 11,197.26 11,670.21

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.37 0.79 1.27

        股东权益合计 10,013.08 10,361.11 10,413.74 10,784.98 11,198.05 11,671.48

        负债和股东权益合计 11,503.75 11,734.82 12,027.63 12,410.51 12,884.56 13,398.51

        投入资本(IC) 3,651.50 4,469.40 5,741.58 5,056.89 5,109.75 5,007.53

现金流量表
        资本支出 208.88 139.82 158.88 0.00 0.00 -0.00 

        自由现金流 -1,136.43 160.40 -282.79 1,216.78 536.84 778.30

        短期借款增加 0.00 0.00 60.04 -60.04 0.00 0.00

        长期带息债务增加 1.71 25.96 -12.31 -25.59 -22.95 -20.31 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 214.65 216.90 103.70 169.02 188.07 215.55

        长期投资 -3,700.00 -2,364.91 2,407.84 37.58 37.58 37.58

        经营性现金净流量 232.16 -27.96 426.50 1,189.01 513.62 757.16

        投资性现金净流量 -3,887.59 -2,511.17 2,058.64 37.60 37.60 37.60

        筹资性现金净流量 6,814.49 -290.97 -821.61 -243.63 -196.36 -219.58 

        现金流量净额 3,166.93 -2,827.82 1,662.24 982.98 354.87 575.19

        货币资金的期初余额 857.47 4,057.59 1,290.70 3,027.93 4,010.91 4,365.78

        货币资金的期末余额 4,081.58 3,323.92 3,027.93 4,010.91 4,365.78 4,940.97

        企业自由现金流 -1,136.43 160.40 -282.79 1,216.78 536.84 778.30

        权益自由现金流 -1,089.82 245.47 -209.05 1,141.04 527.04 772.60
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联联联联联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 
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