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事件描述： 

10 月 23日，公司公告 2020年三季度报。据公告，公司 2020年前三季

度实现营收 23.37 亿元，同比增长 9.18%；其中航空新材料业务实现营

收 22.48亿元，同比增长 26.75%。公司前三季度实现归母净利润 4.01

亿元，同比上升 18.46%；其中航空新材料业务实现归母净利润 4.19亿

元，同比大幅增长 62.93%。 

➢ 公司逐步剥离非核心业务，专注于航空新材料产业 

2015 年 5 月，公司前身南通科技通过发行股份收购航空工业集团旗下

公司中航复材。中航复材是 2010年由中航高科技发展公司、中航工业

北京航材院、中航工业北京制造所与北京国有资本经营管理中心共同

出资设立的，专业从事航空复合材料研发生产的高科技型企业。2019年

12月，公司公告确认子公司江苏志豪（主营房地产业务）将以 10亿元

的成交价格完成股权转让。房地产业务的剥离使得公司更加聚焦航空

复合材料主业，未来公司将有望凭借自身技术优势，依托其在航空工业

复合材料供应体系中的核心地位，实现业绩的连续快速增长。 

➢ 占据航空复合材料产业链条关键节点，公司将充分受益于我国航

空产业的快速发展 

公司子公司航空工业复材继承了航空工业多年积累的航空复合材料原

材料的生产工艺，拥有深厚的产业发展背景，其复合材料原材料技术和

产业规模在国内处于领先水平，为国内主要航空制造企业复合材料预

浸料、蜂窝芯等产品的主要供应商。 

预浸料是航空复合材料制造的关键原材料，其性能和工艺稳定性直接

决定了复合材料制件、组件的良品率和生产效率。复合材料由于其独特

的热压罐成型工艺，具有一次成型、难以返工的特点，同时由于制件无

法直接检测力学性能，因此需要对整个生产过程尤其是原材料的质量

进行严格把控。航空工业复材在预浸料制造领域具有多年的技术积累，

具备全套军品配套资质和完善的复合材料质量控制体系，公司在军工

碳纤维复合材料预浸料制备领域具有国内垄断地位。 

蜂窝芯是复合材料制造领域的重要原材料，其与碳纤维复合材料进行

组合形成三层夹心机构的复合材料组件，能够在最大程度减重的同时

实现高强度性能。航空工业复材是国内最主要的军用蜂窝芯材料供应

商。 

➢ 业绩增长持续兑现，军品业务确定性得到进一步验证 

自 2015年实现航空工业复材资产注入以来，公司以军品为主体的航空

复合材料业务实现了连续增长。2017/2018/2019 年营收增速分别达到

10.5%、14.2%、34.05%，呈现加速增长趋势。2019 年全年，公司复合

材料业务营收达到 20.07亿元，同比增长 34.5%，营收占比达到 81.16%；

实现毛利润 6.23亿元，同比增长 41.6%，毛利润占比达到 76.82%。2020

年前三季度，公司航空新材料业务实现营收 22.48 亿元，实现净利润

4.19亿元，同比增速分别达到 26.75%和 62.93%，延续了近三年以来的

快速增长势头。公司处于航空工业集团复合材料产业链条的核心节点

上，下游主机厂的复合材料原料需求持续增长，直接带来公司业绩的快

速扩张。我国航空装备的生产配套将长期保持快速发展趋势，公司作为

占据军工复材产业核心节点，业绩增长持续兑现 
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最重要的复合材料原材料供应商，将长期受益于下游需求的快速增长，

公司业绩的持续增长具有较强确定性。 

➢ 公司未来将向航空碳纤维复合材料下游拓展，逐步形成国内航空

碳纤维及复合材料产业技术高地 

年初至今，航空工业复材公司完成 4 米级民机复材机身筒段坠撞试验

件交付任务，向全面配套国产大飞机复合材料制件/组件迈出坚实的一

步；突破了钛合金和复材零部件的胶接工艺技术，这一技术将有效拓展

公司碳纤维复合材料制件的应用范围，有望带来新的业绩增长空间；完

成向 FACC供货的蜂窝产品试制及相关工艺改造和验证，扩大了公司蜂

窝产品的应用领域；完成轨道交通及航空航天用高性能芳纶纸基复合

材料的制备及应用示范项目中两种规格国产芳纶纸蜂窝的研制及性能

研究。一系列的下游拓展项目进一步巩固了公司在国内碳纤维及复合

材料行业的优势地位，为未来碳纤维制件的大规模应用铺平了道路，我

们长期看好公司碳纤维及复合材料业务的持续增长空间。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 31.72 亿元、43.34 亿元、60.06 亿元，

归母净利润分别为 4.67、6.52、8.78 亿元，同比增速为-15.3%、39.7%、

34.5%。对应 PE 分别为 75.03、53.71 和 39.92 倍。公司为军工碳纤维复

合材料产业链条核心供应商，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

军品订单占比过高，军品业务订单波动风险；产品质量与安全风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2473  3172  4334  6006  

收入同比（%） -6.8% 28.3% 36.6% 38.6% 

归属母公司净利润 552  467  652  878  

净利润同比（%） 81.4% -15.3% 39.7% 34.5% 

毛利率（%） 32.8% 32.7% 32.2% 31.0% 

ROE（%） 13.2% 10.0% 12.3% 14.2% 

每股收益（元） 0.40  0.34  0.47  0.63  

P/E 27.83  75.03  53.71  39.92  

P/B 3.67  7.54  6.61  5.67  

EV/EBITDA 28.06  52.58  44.06  34.86  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 
公司完成由多主业经营向以航空新材料为主的高端制造业转变。2015 年 5 月，

公司前身南通科技通过发行股份收购航空工业集团旗下公司中航复材。中航复材

是 2010 年由中航高科技发展公司、中航工业北京航材院、中航工业北京制造所与

北京国有资本经营管理中心共同出资设立的，专业从事航空复合材料研发生产的

高科技型企业。2019 年 12月，公司公告确认子公司江苏志豪（主营房地产业务）

将以 10 亿元的成交价格完成股权转让。房地产业务的剥离使得公司更加聚焦航

空复合材料主业，未来公司凭借自身领先的技术水平，依托其在航空工业供应体

系中的核心地位，将有望实现业绩的连续快速增长。 

中航高科子公司航空工业复材继承了航空工业多年积累的航空复合材料原

材料的生产工艺，拥有深厚的产业发展背景，其复合材料原材料技术和产业规模

在国内处于领先水平，为国内主要航空制造企业供应复合材料预浸料、蜂窝芯等

产品。 

预浸料是航空复合材料制造的关键原材料，其性能和工艺稳定性直接决定了

复合材料制件、组件的良品率和生产效率。复合材料由于其独特的热压罐成型工

艺，具有一次成型且难以返工的特点，同时由于制件无法直接检测力学性能，因

此对生产过程尤其是原材料的质量把控较为严格。航空工业复材在预浸料制造领

域具有多年的技术积累，且具备全套军品配套资质和复合材料质量控制体系认证

资质，公司在军工碳纤维复合材料预浸料制备领域具有国内垄断地位。 

蜂窝芯是复合材料制造领域的重要原材料，在于碳纤维复合材料进行组合后，

形成三层夹心机构的复合材料组件，能够在最低重量条件下实现最高强度。航空

工业复材同时也是国内主要的军用蜂窝芯材料的供应商。 

自 2015 年实现航空工业复材资产注入以来，公司以军品为主体的航空复合

材料业务实现了连续增长。2017/2018/2019 年营收增速分别达到 10.5%、14.2%、

34.05%，呈现加速增长趋势。2019 年全年，公司复合材料业务营收达到 20.07 亿

元，同比增长 34.5%，营收占比达到 81.16%；实现毛利润 6.23 亿元，同比增长

41.6%，毛利润占比达到 76.82%。2020 年前三季度，公司航空新材料业务实现营

收 22.48 亿元，实现净利润 4.19 亿元，同比增速分别达到 26.75%和 62.93%，延

续了近三年以来的快速增长势头。 

年初至今，航空工业复材公司完成 4 米级民机复材机身筒段坠撞试验件交付

任务，向全面配套国产大飞机复合材料制件/组件迈出坚实的一步；突破了钛合金

和复材零部件的胶接工艺技术，这一技术将有效拓展公司碳纤维复合材料制件的

应用范围，有望带来新的业绩增长空间；完成向 FACC 供货的蜂窝产品试制及相

关工艺改造和验证，扩大了公司蜂窝产品的应用领域；完成轨道交通及航空航天

用高性能芳纶纸基复合材料的制备及应用示范项目中两种规格国产芳纶纸蜂窝

的研制及性能研究。一系列的下游拓展项目进一步巩固了公司在国内碳纤维及复

合材料行业的优势地位，为未来碳纤维制件的大规模应用铺平了道路，我们长期

看好公司碳纤维及复合材料业务的持续增长空间。 
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图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司整体毛利半年度变化情况 图表 4 公司整体毛利季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 公司三项费用率半年度变化情况 图表 10 公司三项费用率季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2. 公司分业务经营状况及重大事件 
随着公司房地产业务的剥离，公司逐步形成以航空复合材料为绝对主营的业

务体系。公司复合材料业务占比由 2015年的 54.78%快速上升至 2019年的 81.16%，

2020 年前三季度，航空新材料业务已经占公司总营收的 96.19%，公司已经完全转

型成为具有核心技术优势和产业格局优势的新材料技术公司。 

2019 年 12 月 31 日，公司公告显示，母公司航空工业高科将由航空工业集团

吸收合并，中航高科将成为航空工业集团一级子公司。2020 年 10 月 20 日，公司

公告显示，航空工业高科已经工商核准，完成吸收合并注销登记。中航高科成为

航空工业集团一级子公司将有助于简化管理层级，提升管理效率，为公司未来业

绩的快速发展铺平道路。 

2020 年 8 月 27 日，公司公告称，子公司百优慕材拟实施股权激励方案，以

货币资金对优材百慕增资不超过 4,500.00 万元，增资后员工持股平台持有优材

百慕不超过 18.26%的股权。优才百慕一直深耕民航刹车制动领域，凭借深厚的技

术积累和丰富的应用经验，形成了一系列具有自主知识产权的核心技术，获得国

家专利 20 余项，完成 32 个机型用刹车盘副的国产化工作，拥有百余项独立自主

知识产权的产品并获得《零部件制造人批准书》，目前是国内主要的民航进口飞机

用刹车盘副的制造商和供应商之一。股权激励的落地将为公司的发展注入新的活

力。 

 

  



中航高科（600862） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 14                                         证券研究报告 

 

 

图表 19 公司分业务盈利拆分 

复合材料 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

17H1 3.16 0.57 2.59 81.96 

17H2 1.81 0.52 1.29 71.27 

18H1 3.22 0.68 2.54 78.88 

18H2 2.81 0.53 2.28 81.14 

19H1 4.23 0.77 3.46 81.80 

19H2 3.75 0.88 2.87 76.53 

20H1  5.78 1.24   4.54 78.58  

17FY 4.97 1.09 3.88 78.07 

18FY 6.03 1.21 4.82 79.93 

19FY 7.98 1.65 6.33 79.32 

房地产 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

18H1 2.16 1.74 0.42 19.44 

18H2 3.05 2.33 0.72 23.61 

19H1 2.99 2.33 0.66 22.07 

19H2 3.74 2.93 0.81 21.66 

20H1  3.11 2.46  6.49 20.89  

18FY 5.21 4.07 1.14 21.88 

19FY 6.73 5.26 1.47 21.84 

其他 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

17H1 0.77 0.64 0.13 16.88 

17H2 0.85 0.71 0.14 16.47 

18H1 0.89 0.74 0.15 16.85 

18H2 0.94 0.79 0.15 15.96 

19H1 0.87 0.73 0.14 16.09 

19H2 0.90 0.79 0.11 12.22 

20H1 0.92 0.71 0.22 23.32  

17FY 1.62 1.35 0.27 16.67 

18FY 1.83 1.53 0.30 16.39 

19FY 1.77 1.52 0.25 14.12 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 20 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

8 月 28 日  产能扩充建设加速推进 

一方面航空工业复材顺义生产园区一期工程、二期 2 号实验厂房建设收官，现

已建成面积 13.5 万平方米复合材料科研生产园区。另一方面，南通大尺寸蜂

窝生产线二期建设项目、航空工业复材 5 号铺丝间改造项目的建设顺利完成。 

重大事件 

2 月 6 日  收购 
本次吸收合并完成后，中国航空工业集团有限公司直接持有中航航空高科技股

份有限公司 644,572,113 股股份，约占该公司总股本的 46.27%。 

7 月 21 日 年度权益分派 
本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,393,049,107 股为基数，每股派发

现金红利 0.16 元（含税），共计派发现金红利 222,887,857.12 元。 

8 月 27 日 股权激励方案 
子公司百优慕材拟实施股权激励方案，以货币资金对优材百慕增资不超过

4,500.00 万元，增资后员工持股平台持有优材百慕不超过 18.26%的股权 

10 月 19

日 
完成吸收合并工商注销登记 

本次吸收合并后，航空工业高科的所有权利及义务均由航空工业集团无条件继

承，截止 2020年 10 月 19 日，航空工业高科持有本公司 597,081,381 股股

份，占公司总股本的 42.86%。 

行业重大事件 

8 月 26 日 
国产轻型运动飞机成功首飞通航

产业发展添助力 

由中国航空工业集团自主研制的“领雁”AG50 轻型运动飞机成功首飞。我国通

用航空正处于市场培育阶段，民航可使用的空域仅占总空域的 10%，提升空间

巨大。中航高科正在推进复材技术在民用飞机领域的应用。 

9 月 15 日 
长征 11 火箭成功在黄海完成海

上发射成功 

我国在黄海海域用长征 11 号海射运载火箭，采取“一箭九星”方式将“吉林

一号”高分 03-1 组卫星送入预定轨道，发射获得圆满成功。 

9 月 28 日 第二届民航通航发展大会 
第二届民航通航发展大会于山西太原开幕。大会表明大力发展通用航空已成为

国家战略。 

10 月 14

日 

北斗定位 2.0 版推出，精度提高

至 1.2 米，普通手机可免费使用 

 

北斗定位 2.0 版将民用手机定位精度提高至 1.2 米，在中国通信院的北斗高精

度定位服务平台上，普通手机只需要升级固件和软件版本，无需加装硬件，就

可以实现免费车道级定位服务。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3. 风险提示 
 

军品订单占比过高，军品业务订单波动风险；产品质量与安全风险。 
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附录：公司财务预测表                                                     单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4338  5433  6886  8948  营业总收入 2473  3172  4334  6006  

现金 1918  1552  1663  1949  营业成本 1662  2136  2939  4143  

应收账款 647  920  1252  1710  营业税金及附加 16  21  29  40  

其他应收款 5  40  50  62  营业费用 58  67  99  135  

预付账款 60  113  146  200  管理费用 278  254  325  450  

存货 1489  2456  3393  4597  财务费用 0  -27  -31  -44  

其他 219  353  381  429  资产减值损失 -10  1  5  5  

非流动资产 2202  2507  2684  2886  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 111  111  111  111  投资净收益 249  16  4  6  

固定资产 1215  1463  1631  1825  营业利润 664  700  920  1196  

无形资产 462  538  574  617  营业外收入 5  10  11  12  

其他 414  396  369  332  营业外支出 2  5  6  6  

资产总计 6541  7940  9570  11834  利润总额 667  705  925  1202  

流动负债 1848  2750  3670  5006  所得税 103  208  215  273  

短期借款 230  0  0  0  净利润 564  497  710  929  

应付账款 1261  1767  2424  3374  少数股东损益 13  30  57  51  

其他 357  983  1246  1632  归属母公司净利润 552  467  652  878  

非流动负债 505  505  505  505  EBITDA 610  779  928  1164  

长期借款 260  260  260  260  EPS(元) 0.40  0.34  0.47  0.63  

其他 245  245  245  245        

负债合计 2353  3255  4175  5511  主要财务比率     

少数股东权益 7  37  94  145  成长能力     

股本 1680  1680  1680  1680  营业收入 -6.8% 28.3% 36.6% 38.6% 

资本公积 1449  1449  1449  1449  营业利润 38.9% 5.3% 31.4% 30.0% 

留存收益 1052  1519  2171  3049  归属母公司净利润 81.4% -15.3% 39.7% 34.5% 
归属母公司股东权
益 

4181  4648  5300  6178  获利能力     

负债和股东权益 6541  7940  9570  11834  毛利率 32.8% 32.7% 32.2% 31.0% 

      净利率 22.3% 14.7% 15.1% 14.6% 

现金流量表     ROE 13.2% 10.0% 12.3% 14.2% 

经营活动现金流 947  337  405  605  ROIC 6.5% 8.7% 11.0% 12.2% 

净利润 552  467  652  878  偿债能力     

折旧摊销 249  170  116  119  资产负债率 36.0% 41.0% 43.6% 46.6% 

财务费用 12  21  15  15  净负债比率 56.2% 69.5% 77.4% 87.2% 

投资损失 -249  -16  -4  -6  流动比率 2.35  1.98  1.88  1.79  

营运资金变动 368  -329  -421  -441  速动比率 1.51  1.04  0.91  0.83  

其他 200  820  1120  1358  营运能力     

投资活动现金流 -19  -453  -278  -304  总资产周转率 0.38  0.40  0.45  0.51  

资本支出 -174  -468  -282  -310  应收账款周转率 3.82  3.45  3.46  3.51  

长期投资 142  0  0  0  应付账款周转率 1.32  1.21  1.21  1.23  

其他 13  16  4  6  每股指标(元)     

筹资活动现金流 63  -251  -15  -15  每股收益 0.40  0.34  0.47  0.63  

短期借款 -105  -230  0  0  每股经营现金 0.68  0.24  0.29  0.43  

长期借款 10  0  0  0  每股净资产 3.00  3.34  3.80  4.43  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 4  0  0  0  P/E 27.83  75.03  53.71  39.92  

其他 153  -21  -15  -15  P/B 3.67  7.54  6.61  5.67  

现金净增加额 991  -366  112  286  EV/EBITDA 28.06  52.58  44.06  34.86  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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