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航空复材业务增速显著，看好业绩持续增长
投资要点

公司发布 2020年年报：2020年公司实现营业收入 29.12亿元，同比增长 17.72%；
实现扣非后归母净利润 3.68亿元，同比增长 46.61%。公司 2020年 EPS为 0.31
元，每 10股派送现金股利 0.93元。

航空复合材料营收 26.70亿元，增长 37.21%，增速进一步加快。航空复材业务 2020
年营收 26.70亿元，同比增长 37.21%，超过 2019年的 31%；占 2020年公司营业
总收入比重为 91.69%，下游复合材料需求的上升是营收增长的主要动力。实现净
利润 4.97亿元，同比增长 66.92%，大幅超过 2019年的 38%。

制动产品业务下半年开始复苏，骨科植入物与机床业务减亏。制动产品业务 2020
上半年受到了较为明显的疫情影响，下半年随着市场回暖，产销逐渐复苏。全年实
现营收 0.55亿元，同比增长 8.86%；实现净利润 218.91万元，同比下降 52.83%。
骨科植入物业务受疫情与市场萎缩影响，营收 0.22亿元，同比下降 51.85%，同比
减亏 811.21 万元；机床装备业务营收 1.27 亿元，同比增长 15.24%，同比减亏
1969.04万元。

新材料业务利润率稳步上升，期间费用率降低。公司各类新材料产品的整体毛利率
水平维持稳步上升态势，2020年达到 31.94%；航空复材业务净利率提升至 18.63%，
或是受益于销售结构变动、规模扩大以及合格率提升。公司期间费用率受房地产业
务剥离的影响，2020年下降至 13.46%。根据公司的 ROE、ROIC与存货周转率、
应收账款周转率变动情况，以及公司当前业务经营情况，我们认为公司的经营效率
处于稳定状态。

下游需求旺盛，复材产能提升，看好公司长期发展。预期军民航空对复合材料的需
求将维持旺盛态势。公司在南通的两大复合材料生产项目已分别完成验收与竣工，
复材产能将有所提升；制动产品领域有数个型号的刹车盘副正在进行验证或已取得
制造许可，预计公司新材料业务 2021-2023年营收增长率分别为 39%、33%、31%，
毛利率分别为 32.2%、32.5%、33%。

投资建议：首次给予公司“增持”评级。预计公司 2021-2023年 EPS分别为 0.46、
0.61、0.80元，对应 PE为 55倍、41倍、31倍。公司是 A股市场上航空复合材料
领域的龙头公司，受益于中国军民用航空复材需求的持续提升，首次覆盖给予公司
“增持”评级。

风险提示：公司新产品研发不及预期；公司产能提升不及预期；疫情防控不及预期。

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入(百万元) 2,473 2,912 3,931 5,189 6,745
YoY(%) -6.8 17.7 35.0 32.0 30.0
净利润(百万元) 552 431 642 852 1,120
YoY(%) 81.4 -21.9 49.1 32.7 31.4
毛利率(%) 32.8 30.0 31.0 31.5 32.0
EPS(摊薄/元) 0.40 0.31 0.46 0.61 0.80
ROE(%) 13.2 9.8 13.5 15.2 16.6
P/E(倍) 63.5 81.3 54.5 41.1 31.3
P/B(倍) 8.4 8.0 7.3 6.2 5.2
净利率(%) 22.3 14.8 16.3 16.4 16.6
资料来源：Wind，万和证券研究所
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一、中航高科经营业绩不断向好

中航高科为中国航空工业集团下属企业，以航空新材料与高端装备研发制造为主要业务，依

托股东单位优势资源与自身领先的技术实力，公司广泛参与国内军、民用航空与轨道交通等

业务，是我国目前航空复合材料产业链中的关键企业。公司目前主要从事复合材料原材料与

结构件、民航与轨道交通刹车制动产品、骨科植入物与数控机床四大业务，分别由子公司航

空工业复材、优材百慕、京航生物、航智装备与南通机床负责。

（一）2020年营收增长 17.72%，扣非后净利增长 46.61%

公司 2020年年报显示：2020年公司实现营业收入 29.12亿元，同比增长 17.72%；实现归

母净利润 4.31亿元，同比下降 21.88%，主要是受 2019年时公司剥离地产业务获得投资收

益的影响；实现扣非后归母净利润 3.68亿元，同比增长 46.61%。

图 1 公司营业收入分析（亿元） 图 2 公司扣非后归母净利润分析（亿元）

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

航空新材料业务增速显著，支撑公司营收净利增长。分业务板块来看，航空工业复材 2020

年产品交付量上升，按进度完成国家重点型号任务与产品生产，实现营收 26.70亿元，同比

增长 37.21%，超过上年同期的 31%；占 2020年公司营业总收入比重为 91.69%，是公司整

体业绩增长的主要动力。该板块实现净利润 4.97亿元，同比增长 66.92%，大幅超过 2019

年的 38%；净利率为 18.63%，较 2019年提升约 3.3个百分点，我们认为可能是由于产品

销售结构与生产规模的变动，叠加产品合格率提升带动了净利率的增长。

图 3 公司业务分析：航空复材与制动产品（亿元） 图 4 公司业务分析：骨科植入物与机床装备（亿元）
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资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

制动产品业务下半年复苏，骨科植入物与机床业务减亏。从事制动产品业务的优材百慕 2020
上半年受到了较为明显的疫情影响，下半年随着市场回暖，产品产销得到不断加强。全年实
现营收 0.55亿元，同比增长 8.86%，优于 2019年的 0.67%；实现净利润 218.91万元，同
比下降 52.83%。京航生物受疫情与市场萎缩影响，营收同比下降 51.85%，同比减亏 811.21
万元。机床装备业务随着销售市场拓展，营收同比增长 15.24%，同比减亏 1969.04万元。

（二）新材料业务毛利率提升，期间费用率下降

新材料业务毛利率稳步提升。2020年公司销售毛利率为 30.03%，低于 2019年的 32.80%；

净利率为 14.76%，低于 2019年的 22.82%。利润率下降的主要原因是公司于 2019年剥离

了高毛利率的房地产业务。公司目前航空复材、制动产品与骨科植入物组成的新材料板块的

毛利率水平维持稳步上升态势，2020年为 31.94%。

图 5 公司 2016-2020年销售毛利率与净利率（%） 图 6 公司 2016-2020年分行业毛利率（%）

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

图 7 公司 2016-2020年期间费用率（%） 图 8 公司 2018-2020年研发费用率（%）

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

期间费用率有较大降低。公司 2020年销售费用率 1.25%，低于 2019年的 2.35%，主要系
公司骨科植入物业务代理服务费下降与房地产业务剥离所致；管理费用变动较小，费用率下
降至 12.41%；财务费用率-0.20%，低于 2019年的 0.01%，主要为利息收入与支出的变动。
2020年研发费用 0.91亿元，低于 2019年的 0.98亿元，研发费用率下降至 3.11%。公司
2020年合计期间费用率 13.46%，较 2019年有较大下降。



公司研究报告

5

（三）经营效率较为稳定

相比 2019年，2020年公司的 ROE与 ROIC都有一定程度的下降，同时存货周转率与应收

账款周转率均有明显的提升，我们认为这种情况主要仍是受 2019年公司剥离房地产业务的

影响。鉴于公司目前主营的新材料业务业绩表现良好，我们认为公司经营效率将不会受到明

显的后续影响，将维持较为稳定或向好的状态。

图 9 公司 2016-2020年 ROE（%） 图 10 公司 2016-2020年 ROIC（%）

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

图 11 公司 2016-2020年存货周转率 图 12 公司 2016-2020年应收账款周转率

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

二、盈利预测

（一）收入预测与假设

我们对公司 2021-2023年的主营业务收入预测如下：

（1）新材料业务：

国内军民航空飞行器数量以及复合材料占比预期将持续上升，包括公司参与的 C919、CR929、

AG600在内的重点项目不断推进，我们认为航空复合材料下游需求将维持旺盛态势。公司

南通民用预浸料产业化项目完成竣工验收，投入运营；南通大尺寸蜂窝生产线二期项目建设
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已基本完成，公司 2021年航空复材产能将有一定提升。预计航空复材板块营收将继续维持

较高速的增长。

制动产品方面公司已获得 A321飞机刹车盘零部件制造批准，多机型刹车盘副正进行研制、

试飞等工作，炭/炭复合材料刹车中试生产线项目亦基本完成项目工程验收，同时还在轨道交

通、特种车辆等方面有所斩获。预计制动产品业务及骨科植入物业务可维持当前发展态势。

预计 2021-2023年新材料业务整体增速分别为 39%、33%、31%，毛利率分别为 32.2%、

32.5%、33%，延续稳步提升势头；

（2）机床业务：预期公司机床业务维持当前发展态势，2021-2023年营收增长率保持在 15%，

毛利率 0.5%

表 1 公司 2021-2023年主营业务收入预测与假设
2020A 2021E 2022E 2023E

新材料业务
营收（百万） 2,718 3,785 5,021 6,552

增长率 35% 39% 33% 31%
毛利率 32% 32.2% 32.5% 33%

机床业务
营收（百万） 126 146 168 193

增长率 18% 15% 15% 15%
毛利率 -1% 0.5% 0.5% 0.5%

主营业务合
计

营收（百万） 2,845 3,931 5,189 6,745
增长率 35% 38% 32% 30%
毛利率 30.5% 31% 31.5% 32%

资料来源：Wind，万和证券研究所

（二）投资建议：首次给予公司“增持”评级

我们预计公司 2021-2023年 EPS分别为 0.46、0.61、0.80元，对应 PE为 55倍、41倍、

31倍。公司是 A股市场上航空复合材料领域的龙头公司，受益于中国军民用航空复材需求

的持续提升，首次覆盖给予公司“增持”评级。

三、风险提示

公司新产品研发不及预期；公司产能提升不及预期；疫情防控不及预期。
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财务报表与财务指标
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E
流动资产 4,393 5,795 6,805 9,336 营业收入 2,912 3,931 5,189 6,745
现金 1,653 1,846 1,987 2,832 营业成本 2,037 2,712 3,554 4,587
应收票据及应收账款 1,144 1,324 1,934 2,301 税金及附加 22 20 26 34
预付款项 99 127 169 213 销售费用 36 49 65 84
存货 1,460 2,458 2,676 3,950 管理费勇 271 354 467 607
其他流动资产 37 40 40 40 研发费用 91 126 166 216
非流动资产 2,132 2,086 2,050 2,023 财务费用 -6 -23 -30 -38
长期投资 108 108 108 108 资产减值损失 0 0 0 0
固定资产 1,126 1,128 1,121 1,115 信用减值损失 -20 -20 -20 -20
在建工程 125 87 69 59 公允价值变动收益 0 0 0 0
无形资产 524 517 510 502 投资净收益 7 10 10 10
其他非流动资产 10 10 10 10 其他收益 63 65 65 65
资产总计 6,526 7,881 8,856 11,359 营业利润 510 749 996 1,310
流动负债 1,882 2,844 2,967 4,351 营业外收入 8 10 10 10
短期借款 140 0 0 0 营业外支出 2 3 3 3
应付票据及应付账款 1,193 2,197 2,245 3,488 利润总额 516 756 1,003 1,317
预收账款 159 169 264 299 所得税 87 113 150 198
其他流动负债 85 85 85 85 税后利润 430 642 852 1,120
非流动负债 243 243 243 243 少数股东损益 -1 0 0 0
长期借款 20 20 20 20 归属母公司净利润 431 642 852 1,120
其他非流动负债 223 223 223 223 EBITDA 638 878 1,133 1,456
负债合计 2,125 3,087 3,210 4,594
少数股东权益 23 23 23 23 主要财务比率
股本 1,680 1,393 1,393 1,393 2020A 2021E 2022E 2023E
资本公积 1,449 1,449 1,449 1,449 成长能力
留存收益 1,286 1,928 2,780 3,900 营业收入(%) 17.7 35.0 32.0 30.0
归属母公司股东权益 4,378 4,770 5,623 6,742 营业利润(%) -23.2 46.7 33.0 31.6
负债和股东权益总计 6,526 7,881 8,856 11,359 归母净利润(%) -21.9 49.1 32.7 31.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.0 31.0 31.5 32.0
2020A 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 14.8 16.3 16.4 16.6

经营活动现金流 156 660 236 958 ROE(%) 9.8 13.5 15.2 16.6
净利润 430 642 852 1,120 ROIC(%) 17.0 21.3 27.8 29.5
折旧摊销 137 153 168 184 偿债能力
财务费用 -6 -23 -30 -38 资产负债率(%) 32.6 39.2 36.3 40.4
投资损失 -7 -10 -10 -10 流动比率 2.3 2.0 2.3 2.1
营运资本变动 -183 -101 -744 -298 速动比率 1.6 1.2 1.4 1.2
其他经营现金流 -215 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 -998 -100 -125 -150 总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
筹资活动现金流 -333 -368 30 38 应收账款周转率 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6
每股指标(元) 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.31 0.46 0.61 0.80 P/E 81.3 54.5 41.1 31.3
每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.47 0.17 0.69 P/B 8.0 7.3 6.2 5.2
每股净资产(最新摊薄) 3.14 3.42 4.04 4.84 EV/EBITDA 76.9 37.8 29.2 22.1
资料来源：Wind，万和证券研究所
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格
证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相
关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。
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