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 中航高科(600862.SH) 

 【粤开军工公司点评】中航高科：航空新
材料主业高速增长，渗透空间巨大  

2020 年 03 月 19 日  事项： 
 

 

中航高科发布 2019 年报，公司 2019 年实现营业收入 2,473,398,794.74 元，同比下降

6.76%；实现归属于上市公司股东的净利润 551,582,618.50 元，同比增长 81.41%；基

本每股收益 0.40 元/股。公司 2019 年度利润分配预案为：以 2019 年 12 月 31 日公司总

股本 1,393,049,107 股为基数，每 10 股派送现金股利为 1.60 元。 

评论： 

一、剥离其他业务聚焦航空新材料主业，公司已成为最纯正航空新材料标的 

2019 年公司实现营业总收入 24.3 亿元，同比下滑 6.76；归属母公司股东的净利润

5.52 亿元，同比增长 81.41%，扣非净利润 2.51 亿元，同比下降 7.21%。按业务结构

分，2019 年航空新材料实现营业收入 20.07 亿元，同比增长 26.97%，机床业务实现营

收 1.08 亿元，同比下滑 39.15%，地产行业营业收入 2.95 亿元同比下滑 67.04%。 

2019 年报基本符合预期，主营业务下滑主要原因系公司聚焦主业，逐渐收缩地产等

业务。 2019 年报报告期内，公司以公开挂牌方式转让所持江苏致豪 100%股权，并于

2019 年 12 月完成相关工商变更登记工作，公司不再持有江苏致豪股权。公司已形成以

航空新材料为主业的业务发展格局，从 2019 年报看，扣除地产业务，航空新材料业务

占应收比例已经达到 94%，公司已经成为纯正的航空新材料上市公司。 

二、航空新材料快速增长，未来渗透空间巨大，2020 年经营目标增长 40%  

公司最核心的主营业务是航空新材料业务，2019 年航空新材料实现营收 20.07 亿，

同比增长 27.03%，实现营业利润 6.23 亿，同比增长 31.71%。毛利率 31.03%，同比去

年提高 1.1pct。 

公司主要产品为复合材料原材料（预浸料、蜂窝等）及民机复合材料构件，主要客

户为航空工业主机厂和零部件生产单位。航空复合材料在航空、民用领域渗透率很低，

目前处于加速渗透期。目前国内企业已具备航空用 T300 级和 T700 级碳纤维的技术和批

生产能力；T800 级碳纤维已完成工程化试制。从发展趋势看，在航空制造领域，以碳纤

维为主的先进复合材料目前是飞机轻量化的主要手段，在研的各类机型中，复合材料设

计用量多数达到了其结构重量的 20%以上。公司民用复合材料未来将围绕新能源汽车、

医疗、轨道交通等行业，持续扩大材料市场占有率和业务规模。 

公司 2020 年经营工作目标是：营业收入 29 亿元，利润总额 4 亿元。 其中 2020

年，航空新材料业务力争实现营业收入 28.06 亿元（同比增长 40%），利润总额 5.14 亿

元，机床装备业务力争实现营业收入 1.07 亿元，利润总额-0.46 亿元。 

三、航空新材料一系列研发与产能布局逐渐发力，提高公司产业竞争力 

公司针对航空新材料进行了一系列的研发和产能布局，逐渐开始投放，提高了公司

产业竞争力和发展潜力。一些重大项目例如航空工业复材 2 号实验厂房建设项目、南通

民用预浸料产业化项目、南通大尺寸蜂窝生产线建设二期项目、炭/炭复合材料刹车盘副

中试生产线建设项目等，按照进度先后于未来几年投入使用，对公司提高在航空新材料
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领域的竞争力起到重要作用。 

四、盈利预测与投资建议 

考虑到航空新材料在航空产业链的突出地位、巨大的渗透空间、确定的应用趋势，

我们认为航空新材料子行业从中长期看是军工各子行业里增速较快、空间较大的子行业

之一，中航高科作为中航工业旗下的子公司，市场地位独特，增长确定性高、值得重点

关注。我们预测公司 2020 年-2022 年营业收入分别为 29.58、38.02、49.02 亿，归母净

利润分别为 3.57、5.11、7.12 亿，2020-2022 年 EPS 分别为 0.26、0.36、0.51 元，PE

分别为 48.14X、33.99X、24.41X，综合公司的质地、航空新材料行业增速和空间以及

同行上市公司的估值水平，我们首次覆盖，给与买入评级。 

五、风险提示 

1）军工订单需求不及预期；2）产品价格大幅波动；3）系统性风险导致估值水位下

移；4）机床等其他业务亏损扩大。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,338  4,989  5,687  6,370  经营活动现金流 947  615  782  985  

货币资金 1,918  2,405  2,915  3,528  净利润 564  361  511  712  

应收账款 647  776  971  1,213  折旧摊销 249  274  301  331  

预付账款 60  67  71  75  财务费用 0  0  0  0  

存货 1,489  1,713  1,901  2,186  营运资金变动 625  374  443  325  

其他 220  242  269  301  其它 -242  -368  -447  -354  

非流动资产 2,202  2,533  2,989  3,437  投资活动现金流 -19  -207  -310  -419  

长期股权投资 111  139  159  167  资本支出 176  211  232  255  

固定资产 1,215  1,361  1,524  1,753  长期投资 111  139  159  167  

无形资产 462  485  510  535  其他 -305  -556  -701  -841  

其他 414  456  524  602  筹资活动现金流 63  78  39  47  

资产总计 6,541  7,522  8,676  9,807  现金净增加额 991  487  510  613  

流动负债 1,848  2,125  2,380  2,737  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

应付账款 1,261  1,450  1,624  1,819  成长能力         

其他 357  410  465  598  营业收入 -6.76% 19.59% 28.52% 28.94% 

非流动负债 505  656  820  1,026  营业利润 22.78% -36.87% 41.91% 39.41% 

其他 245  376  526  716  归母公司净利润 50.30% -35.16% 41.63% 39.25% 

负债合计 2,353  2,781  3,200  3,762  获利能力         

少数股东权益 0  0  0  0  毛利率 32.80% 30.02% 31.30% 32.51% 

归公司股东权益 4,181  4,732  5,466  6,034  净利率 22.28% 12.08% 13.32% 14.38% 

负债和股东权益 6,541  7,522  8,676  9,807  ROE 14.07% 8.09% 10.01% 12.36% 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力         

营业收入 2,473  2,958  3,802  4,902  资产负债率 35.97% 36.98% 36.89% 38.37% 

营业成本 1,662  2,070  2,612  3,308  流动比率 234.78% 234.78% 238.97% 232.74% 

营业税金及附加 16  30  38  49  速动比率 154.18% 154.18% 159.09% 152.86% 

销售费用 58  68  84  98  营运能力         

管理费用 278  311  392  490  总资产周转率 0.35  0.42  0.47  0.53  

财务费用 0  0  0  0  应收帐款周转率 3.20  4.16  4.35  4.49  

资产减值损失 -10  21  30  41  应付帐款周转率 1.15  1.53  1.70  1.92  

营业利润 664  419  595  829  每股指标(元)         

营业外收入 5  6  7  8  每股收益 0.40  0.26  0.36  0.51  

营业外支出 2  0  0  0  每股经营现金 0.68  0.44  0.56  0.71  

利润总额 667  425  602  838  每股净资产 3.01  3.40  3.93  4.34  

所得税 103  64  90  126  估值比率         

净利润 564  361  511  712  P/E 27.55  48.14  33.99  24.41  

归母公司净利润 551  357  506  705  P/B 3.67  3.63  3.14  2.85  

EBITDA 643  693  896  1,160  EV/EBITDA 24.57  25.38  19.52  15.03  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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股票投资评级标准 
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买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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