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[Table_Title] 

业绩持续向好，拉开十四五高增长序幕 
[Table_Title2] 北摩高科(002985) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年年报，报告期实现营收 6.87 亿元，同比增长

65.95%；实现归母净利润 3.16 亿元，同比增长 49.08%。每股

收益为 2.30 元，同比增长 21.69%。其中子公司京瀚禹实现营

收 1.31 亿元，实现净利润 5614.33 万元。公司利润分配预案

为：以 150,160,000 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 3 元（含税），送红股 7 股（含税）。 

 

分析判断: 

►   主营业务发展符合预期，十四五景气度无忧 

公司军品营收实现 6.53 亿元，较去年增长 1.17 亿元，同比增长

62.02%，民品实现营收 3389.30 万元，同比增长 211.51%。可看

出公司军品景气度高，民品已取得实质性突破。 

其中传统业务飞机刹车控制系统及机轮业务收入同比增长

39.79%，较 2019 年增速提升 25 个百分点，；刹车盘（副）收入

同比增长 23.00%，主要系公司配套机型产量增加+配套机型范围

扩大和产品种类扩张。 

报告期内公司各项费用变动主要系收购京瀚禹所致，此外研发投

入方面保持高位，研发人员同比增长 106%，研发费用同比增长

46.22%；资产负债表方面，应收账款和票据两项前瞻性指标增长

均超过 100%，其他各项指标较为稳定；利润率方面，京瀚禹产品

毛利率为 72.94%，与公司刹车控制系统及机轮基本持平，公司的

整体毛利率水平维持高位，在正常范围内略有波动。 

公司是我国军机刹车部件核心供应商，受益于十四五期间军机放

量。公司主营为刹车控制系统及机轮、刹车盘（副）等刹车相关

产品，产品广泛应用于战斗机、轰炸机、运输机、直升机等，目

前已覆盖我国多款主力军机，在部分型号上实现了独家供货，部

分型号上和中航制动共享市场。军机刹车市场的二元竞争格局和

公司的核心市场地位能够让公司充分享受到军机放量的行业红

利。 

商业模式良好，耗材特性令公司产品受益于增量市场和存量维修

保障市场。飞机刹车装置及刹车盘属于耗材，相较于飞机的其他

系统寿命较短，且维修替换的周期与军机使用时间呈反比，当前

我国实战演练力度不断加大，周边地区军机巡逻也愈加频繁，刹

车系统消耗更加严重。公司相关产品定型装备后，配套关系基本

锁定，可充分享受到后续存量维修替换的广阔市场。 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格：  

最新收盘价： 139.93 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 002985 

52 周最高价/最低价： 258.68/27.04 

总市值(亿) 210.12 

自由流通市值(亿) 52.53 

自由流通股数(百万) 37.54 
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此外公司还将依托自身在飞机着陆制动领域的深厚造诣，筹建军

民两用飞机起落架着陆系统维修基地，对军民两用飞机起落架进

行的日常维护和修理，保障飞机使用安全，预计 2-3 年内取得盈

利增长点。 

►   起落架系统已取得阶段性成果，产品集成度进一步
提升 

报告期公司为提升产品丰富度和集成度而研发多年的飞机起落架

系统已取得阶段性成果。后续公司将持续推进新型特种机、某新

型歼击机、某新型教练机起落架、起落架收放控制系统和前轮转

弯控制系统的研制，某新型进口飞机起落架国产化等在研产品的

定型、批产及列装，并通过完善国际领先的飞机着陆系统试验中

心进一步提升产品集成度和附加值，从而增加市场占有率。 

►   民品实现营收大幅提升，民机市场“从零到一”

突破可期 

报告期内公司民品营收大幅增长，其中民机方面发展良好，在产

品性能和资质方面均有进展。2020 年 6 月公司研制的空客 A320

飞机国产炭刹车盘系统装机在博鳌机场试飞成功，标志着公司在

产品性能方面已能够满足民航客机要求。公司于 2020 年 12 月收

购蓝太航空 66.67%股权，公司可凭借蓝太航空的多项 PMA 资质快

速切入民机刹车市场，蓝太航空则可利用公司的平台优势进一步

做大做强。后续公司将进一步巩固现有波音、空客飞机国产化刹

车产品市场，开发更多的产品型号，并逐步向民用飞机起落架着

陆系统延伸。 

高铁刹车闸片产品方面，公司将继续加大该领域的投入并加快产

业化步伐，建设国际先进的高铁闸片生产线扩大产能；开发多型

号的高铁闸片产品，助力高铁装备高速、高质量发展，为公司带

来新的盈利增长点。 

投资建议 

公司后续发展逻辑如下：（1）公司是我国军机刹车部件核心供应

商，受益于十四五期间军机放量；（2）公司向系统级产品延伸，

有效提升单架飞机配套产品价值量；（3）公司产品属于耗材，军

机列装数量提升+实战演练强度和频次提升将加速刹车盘损耗，

公司维修替换市场将逐步扩大；（4）子公司京瀚禹盈利能强，业

务具备一定协同性，将持续促进公司所涉行业产业链的有效延

伸，挖掘新的利润增长点，有利于提高公司的产业整合能力和综

合盈利能力，提升持续盈利能力与抗风险能力，从而促进公司的

长远发展。（5）公司民机市场有望实现“从零到一”的突破，为

公司中长期发展奠定坚实基础。 

考虑到公司收购的京瀚禹盈利水平强，将公司 2021 年收入从

9.16 亿元调整至 9.19 亿元，净利润从 5.13 亿元调整至 5.14 亿

元；2022 年考虑到公司发展将更为稳定，收入从 13.45 亿元调整

至 13.16 亿元，净利润从 7.38 亿元调整至 7.25 亿元。我们预计

公司 2021-2023 年将分别实现营收 9.19 亿元，13.16 亿元和
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18.91 亿元，实现归母净利润 5.14 亿元，7.25 亿元和 10.22 亿

元，对应 EPS 分别为 3.42 元，4.83 元和 6.81 元，对应 PE 分别

为 41X、29X 和 20X，维持“买入”评级。 

风险提示 

受军方采购政策和需求及国内外形势变化的影响，存在军品订

单不及预期的风险；民机业务拓展存在资质获取进度不及预期

的风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 414 687 919 1,316 1,891 

YoY（%） 24.9% 65.9% 33.8% 43.2% 43.7% 

归母净利润(百万元) 212 316 514 725 1,022 

YoY（%） 41.5% 49.1% 62.3% 41.2% 40.9% 

毛利率（%） 75.7% 74.4% 74.2% 73.6% 73.3% 

每股收益（元） 1.41 2.11 3.42 4.83 6.81 

ROE 18.9% 15.3% 19.5% 21.2% 22.6% 

市盈率 98.97 66.39 40.90 28.97 20.56 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 687 919 1,316 1,891  净利润 344 514 725 1,022 

YoY(%) 65.9% 33.8% 43.2% 43.7%  折旧和摊销 21 0 0 0 

营业成本 176 237 347 504  营运资金变动 -288 -14 -371 -593 

营业税金及附加 7 9 13 19  经营活动现金流 108 490 341 411 

销售费用 16 16 22 32  资本开支 -24 -160 -190 -195 

管理费用 37 50 71 102  投资 -285 0 0 0 

财务费用 -10 -13 -14 -11  投资活动现金流 -305 -151 -177 -176 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 799 0 0 0 

投资收益 4 9 13 19  债务募资 0 -10 0 41 

营业利润 401 597 843 1,188  筹资活动现金流 612 -10 0 40 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 415 329 164 275 

利润总额 401 597 843 1,188  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  57 84 118 166  成长能力     

净利润 344 514 725 1,022  营业收入增长率 65.9% 33.8% 43.2% 43.7% 

归属于母公司净利润 316 514 725 1,022  净利润增长率 49.1% 62.3% 41.2% 40.9% 

YoY(%) 49.1% 62.3% 41.2% 40.9%  盈利能力     

每股收益 2.11 3.42 4.83 6.81  毛利率 74.4% 74.2% 73.6% 73.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 50.1% 55.9% 55.1% 54.0% 

货币资金 722 1,051 1,216 1,491  总资产收益率 ROA 11.6% 16.4% 18.0% 19.1% 

预付款项 12 36 69 101  净资产收益率 ROE 15.3% 19.5% 21.2% 22.6% 

存货 217 312 428 594  偿债能力     

其他流动资产 1,196 942 1,274 1,829  流动比率 5.32 9.63 8.43 7.23 

流动资产合计 2,147 2,340 2,987 4,015  速动比率 4.76 8.20 7.02 5.97 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 1.79 4.33 3.43 2.68 

固定资产 113 217 385 594  资产负债率 16.7% 9.4% 10.1% 11.4% 

无形资产 57 67 82 97  经营效率     

非流动资产合计 579 792 1,051 1,324  总资产周转率 0.25 0.29 0.33 0.35 

资产合计 2,725 3,133 4,038 5,339  每股指标（元）     

短期借款 10 0 0 41  每股收益 2.11 3.42 4.83 6.81 

应付账款及票据 201 191 280 408  每股净资产 13.78 17.55 22.84 30.17 

其他流动负债 192 52 74 107  每股经营现金流 0.72 3.26 2.27 2.73 

流动负债合计 403 243 354 556  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 51 51 51 51  PE 66.39 40.90 28.97 20.56 

非流动负债合计 51 51 51 51  PB 14.03 7.97 6.13 4.64 

负债合计 455 294 406 607       

股本 150 150 150 150       

少数股东权益 202 202 202 202       

股东权益合计 2,271 2,838 3,632 4,732       

负债和股东权益合计 2,725 3,133 4,038 5,339       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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