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航空复材业务驶入快车道助推公司业绩增长  增持（维持） 

——中航高科（600862）年报点评报告 日期：2021 年 03月 16日 

  
 

[Table_Summary] 事件:2021年 3月 15日晚，中航高科发布 2020年年度报告。报告期内，

公司实现营业收入 29.12亿元，同比增长 17.72%；实现归属于上市公司

股东的净利润 4.31亿元，同比下滑 21.88%；实现每股收益 0.31元/股，

同比下滑 22.50%。 

投资要点: 

⚫ 航空复材业务快速发展，年度经营目标全面实现。2020年，公司合理

安排疫情防控与生产经营，全年实现总营收29.12亿元，计划完成率

100.40%。实现利润总额5.16亿元，计划完成率129.12%。公司年度主

要生产经营目标全面完成。其中航空工业复材业务方面，公司报告期

内按进度基本完成国家重点型号任务和预浸料、蜂窝产品的生产交

付任务，产品交付合格率有所提高，经济运营质量明显提升，板块全

年实现营收26.70亿元，同比增长37.21%；实现净利润4.97亿元，同

比增长66.92%。整体来看，公司2020年净利润水平下滑主要系2019年

公司完全剥离了非核心房地产业务专注主业，削减了公司整体盈利

水平。剔除房地产业务影响，公司2020年营收同口径增长34.24%，净

利润同口径增长107.31%。 

⚫ 新项目、新产品、新技术多重突破，持续产能扩充提升公司综合实

力。公司积极把握行业发展机遇，加大自主创新科技投入，全年共取

得授权专利42项，在航空复材、轨道交通制动闸片、装备业务等板块

均取得了重大突破，公司核心竞争力提升明显，有助于推动公司产业

结构转型升级。此外，公司复材科研生产园区已建成，民用预浸料和

大尺寸蜂窝生产线也已具备生产研发及配套条件，为公司提升航空

复材应用水平打下良好基础，看好公司主业长期发展。 

⚫ 盈利预测与投资建议：基于对公司经营现状及行业整体景气度的判

断，我们预计公司2021-2023年营业收入分别为40.30/53.73/61.56

亿元,EPS分别为0.46/0.62/0.73，P/E分别为49.7/36.5/31.2。维持

“增持”评级。 

⚫ 风险因素：研发进度不如预期、军工市场需求波动、客户集中度高。 

数据来源：万联证券研究所 

[Table_FinanceInfo]   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,912  4,030  5,373  6,156  

  增长比率（%） 17.7% 38.4% 33.3% 14.6% 

净利润(百万元) 431  635  864  1,012  

 增长比率(%) -21.9% 47.4% 36.0% 17.2% 

每股收益(元) 0.31  0.46  0.62  0.73  

市盈率(倍) 73.2  49.7  36.5  31.2  

数据来源：万联证券研究所 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址  

大股东/持股 中航高科技发展有限

公司/42.86% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,393.05 

流通A股（百万股） 1,393.05 

收盘价（元） 22.64 

总市值（亿元） 315.39 

流通A股市值（亿元） 315.39 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021年 03 月 15 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201023_中航高科

（600862）三季报点评报告_AAA_新材料

业务保持高增速，未来增长可期 

万联证券研究所 20200828_中航高科

（600862）半年报点评_AAA_新材料业务

高速增长，业绩超预期 

万联证券研究所 20200601_中航高科

（600862）首次覆盖_AAA_新材料业绩快

速增长，大飞机牵引未来下游需求 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  黄侃 
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资料来源：万联证券研究所

资产负债表                               单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,393  5,719  7,204  8,681   营业收入 2,912  4,030  5,373  6,156  

货币资金 1,653  2,312  2,759  3,585   营业成本 2,037  2,771  3,676  4,185  

应收票据及应收账款 1,138  1,082  1,449  1,657   营业税金及附加 22  29  40  45  

其他应收款 8  11  15  16   销售费用 36  60  81  92  

预付账款 99  132  169  196   管理费用 271  401  523  604  

存货 1,460  2,151  2,780  3,193   研发费用 91  132  179  201  

其他流动资产 35  32  33  33   财务费用 -6  -28  -29  -35  

非流动资产 2,132  2,162  2,196  2,233   资产减值损失 0  1  -1  0  

长期股权投资 108  118  115  113   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 1,126  1,140  1,142  1,155   投资净收益 7  20  27  31  

在建工程 125  117  135  144   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 467  470  474  478   营业利润 510  763  1,037  1,216  

其他长期资产 306  316  330  343   营业外收入 8  0  0  0  

资产总计 6,526  7,881  9,400  10,914   营业外支出 2  0  0  0  

流动负债 1,882  2,581  3,200  3,662   利润总额 516  763  1,037  1,216  

短期借款 140  0  0  0   所得税 87  125  171  200  

应付票据及应付账款 1,193  1,858  2,360  2,727   净利润 430  639  866  1,016  

预收账款 48  87  107  126   少数股东损益 -1  4  3  4  

其他流动负债 500  636  732  809   归属母公司净利润 431  635  864  1,012  

非流动负债 243  243  243  243   EBITDA 592  735  976  1,131  

长期借款 20  20  20  20   EPS（元） 0.31  0.46  0.62  0.73  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 223  223  223  223   主要财务比率 

负债合计 2,125  2,825  3,443  3,905   至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 1,680  1,680  1,680  1,680   成长能力     

资本公积 1,449  1,449  1,449  1,449   营业收入 17.7% 38.4% 33.3% 14.6% 

留存收益 1,286  1,938  2,835  3,883   营业利润 -23.2% 49.6% 35.8% 17.3% 

归属母公司股东权益 4,378  5,030  5,927  6,975   归属于母公司净利润 -21.9% 47.4% 36.0% 17.2% 

少数股东权益 23  27  29  34   获利能力     

负债和股东权益 6,526  7,881  9,400  10,914   毛利率 30.0% 31.3% 31.6% 32.0% 

      净利率 14.8% 15.9% 16.1% 16.5% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 9.8% 12.6% 14.6% 14.5% 

至12月31日 2020A 2021E 2022E 2023E  ROIC 7.9% 10.0% 11.8% 11.8% 

经营活动现金流 156  893  522  901   偿债能力     

净利润 430  639  866  1,016   资产负债率 32.6% 35.8% 36.6% 35.8% 

折旧摊销 137  97  100  103   净负债比率 -28.6% -40.7% -42.0% -47.5% 

营运资金变动 -441  173  -420  -189   流动比率 2.33  2.22  2.25  2.37  

其它 30  -16  -25  -30   速动比率 1.51  1.33  1.33  1.45  

投资活动现金流 -998  -89  -74  -74   营运能力     

资本支出 -91  -101  -107  -107   总资产周转率 0.45  0.51  0.57  0.56  

投资变动 -22  -10  5  2   应收账款周转率 3.68  3.72  3.71  3.71  

其他 -884  22  28  31   存货周转率 1.40  1.29  1.32  1.31  

筹资活动现金流 -333  -145  -1  -1   每股指标（元）     

银行借款 140  -140  0  0   每股收益 0.31  0.46  0.62  0.73  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.11  0.64  0.37  0.65  

股权融资 17  0  0  0   每股净资产 3.14  3.61  4.25  5.01  

其他 -490  -5  -1  -1   估值比率     

现金净增加额 -1,175  659  447  826   P/E 73.19  49.67  36.52  31.16  

期初现金余额 1,908  1,653  2,312  2,759   P/B 7.20  6.27  5.32  4.52  

期末现金余额 733  2,312  2,759  3,585   EV/EBITDA 83.35  48.97  36.41  30.68  

       25.80% 16.60% 29.60% 25.40% 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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