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[Table_Title] 

一季报超预期，十四五开门红 
[Table_Title2] 北摩高科(002985) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年一季报，报告期实现营收 2.54 亿元，同比增

长 150.70%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 79.74%，超

过公司此前给出的归母净利润 60-65%的增长。 

分析判断: 

►   业绩超预期，主营业务持续向好 

公司发布 2021 年一季报，报告期实现营收 2.54 亿元，同比增长

150.70%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 79.74%，营收和

利润的大幅增长主要系公司飞机着陆系统相关产品景气度高，收

入持续增长，以及子公司京瀚禹纳入合并范围所致。 

公司传统主业方面，母公司实现营收 1.59 亿元，同比增长

58.14%。实现净利润 8336.82 万元，同比增长 47.64%。去年四季

度母公司利润增速约为 10%，可见公司刹车主业环比增速提升明

显，充分说明公司下游景气度高，下游对刹车盘（副）、机轮、

起落架等产品需求持续增长。 

毛利率方面，报告期公司综合毛利率相较去年全年略微下降

1.41pct，我们认为主要系公司起落架业务还未形成规模效应，

后续随着起落架业务规模不断增长，配套机型范围进一步扩大，

规模效应和产品协同效应充分显现，公司毛利率有望进一步提

升。 

►   财务报表多项指标亮眼，起落架业务已具备量产能

力 

反映生产经营状况的前瞻性指标方面，报告期公司预付款项达

1,771.86 万元，同比增长 50.31%，主要系本期采购增加，预付

供应商款项较多所致。公司预付款主要为传统飞机刹车及起落架

业务向上游采购原材料，再次反映出飞机刹车业务经营状况良

好，下游需求旺盛，此外购买商品、接受劳务支付的现金同比翻

倍，也反映出公司作为产业上游生产活动十分旺盛。 

固定资产同比增长 40.76%，达 1.59 亿元，主要系新增起落架设

备转固所致，公司近年来在发展战略上采取了品类扩张+系统集

成的发展模式，以刹车盘（副）为基础，逐步向飞机机轮、刹车

控制系统、起落架着陆全系统延伸，并朝着集成化和智能化的方

向发展。2020 年公司研发多年的飞机起落架系统已取得阶段性成

果，目前在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。本次

起落架设备转固，标志着公司在起落架方面已从研制阶段过渡到

了研制+批量供货的阶段，后续起落架业务将成为公司新的增长
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点，并进一步提升公司的系统集成能力和行业地位。 

►   军机刹车部件核心供应商+耗材属性，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，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。此

外飞机刹车装置属于耗材，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。 

►   公司内部股东追加减持承诺，彰显后续发展信心 

公司将于 2021 年 4 月 29 日解禁首次公开发行前已发行的部分股

份，合计解除限售的股份数量为 59,951,838 股，占公司总股本

的 39.93%。公司于 2021 年 4 月 27 日发布公告，内部股东追加承

诺：锁定期满后的三年内，本人所持公司股票每年转让的股份不

超过上年末本人直接或间接所持公司股份总数的百分之二十五，

减持价格不低于发行价。充分彰显员工对公司后续发展的信心，

同时也大幅减少了本次实际解禁股票的数量。 

我们认为：考虑到公司良好的基本面和未来业绩增长的确定性，

本次解禁对公司股价影响有限，同时股价下跌也将是难得的上车

机会。 

投资建议 

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 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 40X、29X 和 20X，维持盈利预测不变，给予“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) 212 316 514 726 1,023 

YoY（%） 41.5% 49.1% 62.3% 41.3% 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 97.72 65.54 40.38 28.58 20.28 
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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 344 514 726 1,023 

YoY(%) 65.9% 33.8% 43.2% 43.7%  折旧和摊销 21 40 50 62 

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 108 530 392 474 

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 -15 -12  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 401 597 844 1,189  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 415 369 215 338 

利润总额 401 597 844 1,189  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  57 84 118 166  成长能力     

净利润 344 514 726 1,023  营业收入增长率 65.9% 33.8% 43.2% 43.7% 

归属于母公司净利润 316 514 726 1,023  净利润增长率 49.1% 62.3% 41.3% 40.9% 

YoY(%) 49.1% 62.3% 41.3% 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% 55.2% 54.1% 

货币资金 722 1,091 1,306 1,644  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 9.79 8.68 7.50 

流动资产合计 2,147 2,380 3,077 4,169  速动比率 4.76 8.36 7.28 6.25 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 1.79 4.49 3.68 2.96 

固定资产 113 177 295 441  资产负债率 16.7% 9.4% 10.0% 11.4% 

无形资产 57 67 82 97  经营效率     

非流动资产合计 579 752 961 1,172  总资产周转率 0.25 0.29 0.33 0.35 

资产合计 2,725 3,133 4,038 5,341  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 30.18 

其他流动负债 192 52 74 107  每股经营现金流 0.72 3.53 2.61 3.16 

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 65.54 40.38 28.58 20.28 

非流动负债合计 51 51 51 51  PB 14.03 7.87 6.05 4.58 

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 4,734       

负债和股东权益合计 2,725 3,133 4,038 5,341       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陆洲：华西证券研究所军工行业首席分析师，北京大学硕士，10年军工行业研究经验。曾任光大

证券、平安证券、国金证券研究所军工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，东

兴证券研究所所长助理兼军工首席分析师。曾获2019年中国证券业分析师金牛奖军工行业第一

名。 

朱雨时：华西证券研究所军工行业研究助理，电子科技大学学士、中央财经大学硕士，2020年加

入华西证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个
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指数的涨跌幅为基准。 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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