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基本状况 

总股本(百万股) 757 

流通股本(百万股) 659 

市价(元) 13.17 

市值(百万元) 9,967 

流通市值(百万元) 8,683 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 公司点评：《海特高新（002023）：

战略提升期投入大业绩承压；航空

产业链、 芯片业务明后年将逐步收

获》-2016.10.25 

2 公司点评：《业绩增速拐点显现：

将驶入高增长通道芯片、航空业务

受益军民融合、信息安全》

-2016.07.29 

3 公司深度：《民营国防军工、通用

航空产业龙头；航空制造、维修、

培训、租赁齐飞》-2016.05.05 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 428.53  494.75  691.86  1,032.80  1,604.56  

增长率 yoy% -14.60% 15.45% 39.84% 49.28% 55.36% 

净利润 39.65  40.77  145.52  276.16  504.14  

增长率 yoy% -74.90% 2.81% 256.95% 89.77% 82.55% 

每股收益（元） 0.05  0.05  0.19  0.36  0.67  

每股现金流量 -0.04  0.07  0.15  0.07  0.17  

净资产收益率 1.21% 1.12% 3.92% 6.93% 11.23% 

P/E 350 257 71 37 20 

PEG — 91.35  0.27  0.41  0.25  

P/B 4.2 2.9  2.8 2.6 2.3  

投资要点 

 公司发布 2016 年年报：全年实现主营业务收入 4.95 亿元，同比增长 15.45%；
实现归母净利润 4077 万元，同比增长 2.81%。报告期末总资产 59.25 亿元，
同比增长 30.49%。主营业务中，航空培训营收增速达 48%。 

 航空+芯片业务有望逐步走向收获期。经过多年的布局，公司以打造“百年海
特”为愿景，坚持以“以航空技术为核心，同心多元”发展战略，大力发展航
空研制、维修、培训、租赁业务和集成电路高端芯片制造业务。 

 海特高新是目前国内唯一一家“综合航空技术服务提供商”上市公司：未来航
空制造、维修、培训、金融租赁业务齐发展，高端芯片业务进一步打开成长空
间，未来受益于军民融合、信息安全、通用航空。 

 航空业务：航空研制、维修、培训、租赁 4 大业务齐飞 

航空研制：航空发动机控制系统、直升机绞车业务持续发力。 

航空培训：2016 年收入大幅增长 48%；进军飞行模拟器研制领域；公司已形
成昆明、新加坡、天津三大航空培训基地布局：2016 年航空培训业务实现收
入 1.33 亿元，同比增加 48%。 

航空维修：大飞机整机维修、飞机改装、飞机拆解业务获突破。 

航空租赁：已建天津、新加坡、爱尔兰三大业务平台，打通航空全产业链。 

 芯片业务：集成电路高端芯片制造业务有望逐步盈利。 

芯片项目面向雷达、5G 等，战略意义重大。海威华芯为公司控股子公司，主
要从事第二代/第三代化合物半导体集成电路芯片的研制，产品主要面向 5G、
雷达、新能源、物联网等高端芯片市场。 

芯片业务：融入国家信息安全发展战略，混合所有制改革典范。海威华芯是公
司和成都四威电子有限公司（中电科 29 所旗下）共同打造的第二代/第三代化
合物半导体集成电路领域的开放平台，为公司响应“国家混合所有制改革”战略
融入国家信息安全发展的重大举措。 

公司突破高端射频芯片封锁，打开新的市场空间。国开基金增资海威华芯高端
芯片项目。 

 募投项目：募集 17 亿发展航空主业，将逐步进入收获期。公司 2015 年 9 月
已完成定增，增发价为 20 元，募资总额 16.6 亿元，新增股票已于 2015 年 9
月 2 日上市，目前增发已经解禁。公司将拓展航空动力控制系统研制能力等。 

 我们预计公司 17-19 年 EPS 为 0.19/0.36/0.67 元，对应 PE 为 71/37/20 倍。
公司军品占比高，是军民融合、混合所有制典范，芯片项目战略意义重大。我
们认为公司为军民融合、信息安全、通用航空战略配置标的。目前股价低于增
发价。考虑到公司的战略地位和未来 3 年业绩高速增长，首次给予“买入”评
级。 

 风险提示：芯片项目投产交付产品进度低于预期、军品交付时间不确定性、直
升机绞车和新型号 ECU 量产时间的不确定性。 
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一、“航空+芯片”两大业务逐步走向收获期，业绩将进入快车道 

1. 业绩拐点渐显，航空培训业务增速较快 

 公司发布 2016 年年报：公司全年实现主营业务收入 4.95 亿元，同比增

长 15.45%；实现归母净利润 4077 万元，同比增长 2.81%。扣非后归母

净利润 2641 万元，同比增长 6.99%。报告期末总资产 59.25 亿元，同

比增长 30.49%。 

 公司主营业务中，航空培训营收达 1.33 亿元，同比增长 48%。 

 

图表 1：公司主营业务中，航空培训营收增速达 48%  图表 2：公司归母净利润水平止跌回升 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 报告期内，公司其他综合收益达 3.48 亿元，较去年同期增加 3.52 亿元，

主要系公司持有贵阳银行股份有限公司 2900 万股股票本期上市，股票

公允价值变动形成（公司之前投资 4070 万元，报告期末价值 4.58 亿元）  

2. 多项成长性业务进展顺利，业绩将驶入高增长通道 

 海特高新是目前国内唯一一家“综合航空技术服务提供商”上市公司, 未

来航空制造、维修、培训、金融租赁业务齐发展，高端芯片业务进一步

打开成长空间，未来受益于军民融合、信息安全、通用航空。 

1) 航空产业链业务：公司按节点推进多款新型发动机电调、某型机舱

氧气系统、某型直升机救援绞车、多型发动机维修技术开发等项目

的开发工作，其中某型机舱氧气系统已经完成产品鉴定工作、某型

直升机救援绞车已经完成鉴定工作； 

2) 飞机整机维修：公司参股企业四川飞机维修工程有限公司二期机库

已经投入运行；公司受让宜捷海特 49%股权。公司拟与 IAI 签署

B737-NG 飞机客改货 STC 开发协议，该合作项目将进一步增强公

司飞机改装业务的实力，拓展国内飞机客改货业务市场，完善公司

航空产业全产业链布局。公司参股企业四川飞机维修工程有限公司

二期机库已经投入运行。 

3) 航空培训业务：该板块业务增速较快，公司在独立第三方航空培训

领域的龙头地位得以巩固， 新加坡 AST 公司运营步入正轨，以东

南亚和西亚为主的国际市场开拓卓有成效。公司以自有资金总计 

1,560 万美元收购并增资罗克韦尔柯林斯蓝天（天津），进入商用航
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空模拟系统研发、制造领域。 

4) 微电子平台：2016 年 4 月，海威华芯第一条 6 吋第二代化合物半导

体集成电路生产线贯通。2016 年 5 月海威华芯首次开发出砷化镓产

品，成为国内首家掌握第二代半导体生产工艺的企业。2016 年 7 月，

公司与国开发展基金有限公司、海威华芯签署《国开发展基金投资

合同》，国开基金投资 1.52 亿元对海威华芯进行增资，推动芯片项

目的发展。2016 年 9 月，海威华芯产出国内第一个 GaAs 0.25μm 

power pHEMT 工艺的芯片设计包 PDK。 

二、航空业务：航空研制、维修、培训、租赁 4 大业务齐飞 

1. 航空研制：航空发动机控制系统、直升机绞车业务持续发力 

 公司已由一家传统航空维修企业向综合航空技术服务企业战略转变， 

2012 年以来航空动力核心控制系统等研制务起飞，助推业绩增长。 

 公司航空新技术研发与制造板块主要从事航空机载电子、机械附件、地

面测试设备和飞行模拟器的研制与开发。 

 目前主要产品有发动机电子控制器（ECU）、直升机救援电动绞车、驾

驶员脉冲供氧系统、导航测试系、B-737 飞行模拟器等。 

 为积极响应国家“民参军”的号召，提升公司融入军民深度融合发展力

度，2016 年，公司继续巩固现有产品地位并加快新产品开发进度，巩固

公司航空新技术研制的领先优势，一方面，公司加大技术创新力度，按

节点推进多款新型发动机电调、某型机舱氧气系统、某型直升机救援绞

车、多型发动机维修技术开发等项目的开发工作，其中某型机舱氧气系

统已经完成产品鉴定工作、某型直升机救援绞车已经完成鉴定工作；另

一方面，公司严控产品品质，保证向客户按时按质提供可靠的产品和服

务，保障飞行安全。公司荣获中国航发（AECC）“2016 年度优秀供应

商”称号。 

2. 航空培训：2016 年收入大幅增长 48%；进军飞行模拟器研制领域 

 2016 年航空培训业务实现收入 1.33 亿元，同比增加 48%。航空培训

业务发展态势良好，公司在独立第三方航空培训领域的龙头地位得以巩

固。三大培训基地成效显著。 

 2016 年，昆明基地积极开拓市场特别是加强与中小航空公司建立战略合

作关系、提高管理水平加强模拟机维护，运营模拟机基本处于满负荷工

作状态，单台飞行模拟机效益得到显著提升，实现营收规模及净利润水

平同比增长，另外基于昆明基地的长远发展考虑，公司着手规划昆明新

培训基地的建设工作。 

 天津基地基础设施建设工作基本完成，全球首台 EC-135 直升机全动模

拟机正安装调试即将投入运营。 

 新加坡 AST 公司运营步入正轨，以东南亚和西亚为主的国际市场开拓卓

有成效，并吸纳了首批次国内航空公司的训练任务。 

 产业布局：为完善公司航空培训产业链布局，巩固公司第三方航空培训

领域的领先地位，2016 年公司通过收购罗克韦尔柯林斯海特（ACCEL）

部分股权并增资的方式涉足航空培训产业上游飞行模拟设备研制领域， 
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进军全球民用模拟机制造销售市场，ACCEL 主要研发产品包括

B737\A320\C-919\ARJ-21 等飞机飞行模拟系统。 

 目前，公司已实现航空培训多领域、多机种、业务全球覆盖的战略布局，

市场占有率稳步提高，公司作为独立第三方航空培训机构领先地位继续

增强。 

3. 航空维修：大飞机整机维修、飞机改装、飞机拆解业务获突破 

 2016 年，公司航空维修业务形成部附件和整机维修全覆盖，维修广度和

深度均有新发展。 

 部附件维修。2016 年，公司部附件业务稳中有升。面对行业市场

环境波动，采取有力措施，巩固部附件维修市场占有率，一方面，

通过加强管理提高部附件维修业务竞争力，包括提高维修质量、

缩短维修周期、提高器材周转率等途径；另一方面，优化部附件

维修产品服务结构，加强维修能力建设特别是航空电子三代产品

维修能力建设，年内累计新开发项目 71 项。 

 飞机整机维修。2016 年，天津海特飞机工程和宜捷海特运营状况理想，

天津基地顺利开展整机大修、工程改装、航线等业务。2016 年，天津海

特飞机工程飞机定检、飞机改装以及飞机拆解业务饱和，另外年内取得

EASA 资质认证。宜捷海特已取得 FAA 维修许可证，基本具有公务机系

列全部大修能力，另外公司与宜捷海特原股东 EXECUJET AVIATION 

GROUP AG 签订股权转让合同，受让其持有的宜捷海特 49%股权，交

易完成后宜捷海特成为公司全资子公司。 

 2016 年 9 月，公司与 ISRAEL AEROSPACE INDUSTRIES,LTD.,（以

色列宇航工业有限公司，以色列最佳防务和航空公司）签订《开发协议》，

双方合作开发 B737-NG 飞机客改货 STC 业务，本次合作将增强公司飞

机改装业务的实力。2016 年是公司整机维修和改装能力的快速发展阶

段，未来，公司天津基地将逐步发展成为国内飞机维修企业中业务最具

多元化，A320/B737 系列飞机以及公务机维修深度最深、改装能力最强

的综合性飞机维修企业。2016 年，公司参股企业四川飞机维修工程有限

公司二期机库已经投入运行。 

 发动机维修。主要从事发动机和 APU 修理工作，以及部附件维修，

报告期内，修理量同比稳步增长。 

4. 航空租赁：已建天津、新加坡、爱尔兰三大业务平台，打通产业链 

 航空租赁业务有利于优化公司航空服务商业模式。目前公司已建

立天津、新加坡、爱尔兰三大业务平台，潜在合作项目和客户正

积极开拓之中。 

 随着租赁业务全面铺开，公司航空产业的发展将拥有更多的主动

权，航空主营业务可进一步稳健发展。 

 公司航空租赁业务未来将覆盖大飞机整机、发动机、航材的租赁业务。 

2013 年公司出资设立四川海特租赁有限公司，开始涉足航空租赁服务业

务。2014 年 7 月，公司被商务部、国家税务总局批准为全国第十二批内

资融资租赁试点企业，该项业务有利于公司优化航空服务商业模式，实

现航空产业多元化发展，并整合资源，向综合航空技术服务方向发展，
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达到促进公司航空主营业务发展的目的。目前公司航空融资租赁服务业

务正按计划推进，飞机整机、发动机、航材的租赁业务架构初步形成。 

 2016 年，公司拟出资人民币 3 亿元在天津投资设立华新飞机租赁（天津）

有限公司（以下简称“华新租赁”）。通过本次对外投资设立华新租赁，

将有助于公司进一步扩大航空租赁业务规模，降低租赁板块业务经营成

本，通过飞机租赁等业务打通公司航空全产业链，提升综合竞争实力。 

三、芯片业务：集成电路高端芯片制造业务有望逐步盈利  

1. 芯片项目面向雷达、5G 等，战略意义重大 

 海威华芯为公司控股子公司，主要从事第二代/第三代化合物半导体集成

电路芯片的研制，产品主要面向 5G、雷达、新能源、物联网等高端芯

片市场。 

2. 芯片业务：融入国家信息安全发展战略，混合所有制改革典范 

 海威华芯是公司和成都四威电子有限公司（中电科 29 所旗下）共同打

造的集工艺开发、器件模型、产品生产制造于一体的第二代/第三代化合

物半导体集成电路领域的开放平台，为公司响应“国家混合所有制改革”

战略融入国家信息安全发展的重大举措。 

 公司联手四威电子合作打造微电子平台，涉足高端芯片制造领域，控股

海威华芯是公司融入国家信息安全战略发展的重大举措，是混合所有制

改革典范。 

 海特高新已与中电科 29 所签署了《战略合作意向书》，公司和中电科 29 

所将就航空机载及检测设备开展联合立项、研制、联合生产等合作。双

方将优先与对方开展深度合作。 

 中电科 29 所是我国最早建立、专业从事电子战技术研究、装备型号研

制和生产的国家一类系统工程研究所，多年来一直承担着国家重点工程、

国家重大基础、国家重大安全等工程任务，能够设计开发和生产陆、海、

空、天、弹等各种平台的电子信息系统装备。 

3. 突破高端射频芯片封锁，打开新的市场空间 

 2016 年 4 月，海威华芯第一条 6 英吋第二代化合物半导体集成电路生

产线贯通，该生产线同时具有砷化镓、氮化镓以及相关高端光电产品的

生产能力。 

 2016 年 5 月海威华芯首次开发出砷化镓产品成为国内首家掌握第二代

半导体生产工艺的企业。 

4. 国开基金增资海威华芯高端芯片项目 

 2016 年 7 月，公司与国开发展基金有限公司、海威华芯签署《国开发展

基金投资合同》，国开基金投资 1.52 亿元对海威华芯进行增资，推动芯

片项目的发展。 

 2016 年 9 月，海威华芯产出国内第一个 GaAs 0.25um power pHEMT

工艺的芯片设计包 PDK。 
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 2016 年，海威华芯主要完成团队建设、设备安装调试、产品市场开拓、

以及工艺技术开发等工作，目前正积极的提高产品的良率及客户洽谈。 

四、募投项目：募集 17 亿发展航空主业，将逐步进入收获期 

 公司 2015 年 9 月已完成定增事项，增发价为 20 元，共发行 8282 万股，

募集资金总额 16.6 亿元，新增股票已于 2015 年 9 月 2 日上市。到 2016

年 9 月增发已经解禁。 

 公司将拓展航空动力控制系统研制能力等。募集资金项目为“天津海特

飞机维修基地 2 号维修机库建设项目”、“新型航空动力控制系统的研发

与制造项目”、“新型航空发动机维修技术开发和产业化项目”、“天津飞

安航空训练基地建设项目”和“补充流动资金”。 

 

五、投资建议 

 我们预计公司 17-19 年 EPS 为 0.19/0.36/0.67 元，对应 PE 为 71/37/20

倍。公司军品占比很高，是军民融合、混合所有制典范，芯片项目战略

意义重大。 

 我们认为公司为军民融合、信息安全、通用航空战略配置标的。目前股

价低于增发价（20 元，已经解禁）。考虑到公司的战略地位和未来 3 年

业绩高速增长，首次给予“买入”评级。 

六、风险提示 

 芯片项目投产交付产品进度低于预期 

 军品交付时间不确定性 

 直升机绞车和新型号 ECU 量产时间的不确定性 
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图表 3：海特高新三张表 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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