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[Table_Title] 

起落架业务顺利落地，品类扩张+系统集成完

成关键节点 
[Table_Title2] 北摩高科(002985) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年报，报告期实现营收 5.79 亿元，同比增

长 153.24%；实现归母净利润 2.26 亿元，同比增长 109.65%。

军品和民品毛利率提升显著，军品达 79.34%（+4.58%），民品

达 65.90%（+43.60%）；报告期公司经营活动产生的现金流量净

额为 627 万元，去年同期为 -7261.76 万元，同比增长

108.63%，改善明显。 

分析判断: 

►   起落架业务实现首次收入，系统集成规划达成 

报告期公司起落架业务实现收入 4,046.72 万元，顺利落实了此

前品类扩张和系统集成的战略规划。起落架业务是公司打通飞机

整套着陆系统的最后环节，目前公司具备了独立完成飞机起落架

着陆全系统设计、制造及试验验证能力的集成优势，实现了从零

部件供应商、材料供应商向系统供应商、整体方案解决商的跨越

式转变，形成跨度纵深的产业链综合竞争力，系统集成优势明

显，配套层级显著提升。 

我国军机起落架行业竞争格局类似军机刹车，公司的主要竞争对

手为中航飞机起落架有限责任公司，公司在起落架设计和制造工

艺方面具备显著优势，我们认为公司有望复制在军机刹车领域与

体制内单位的二元竞争格局，配套范围将逐步扩大，此外正定生

产基地产能充足，可充分满足后续行业需求。起落架价值量大，

毛利率高，与原有刹车盘、机轮等产品配套相关性强，产品将起

到相互带动的作用，有利于公司拔高产值，增强客户黏性。我们

认为公司起落架业务将随着配套机型的增多和军机数量增多而迅

速增长，三年内有望从营收占比 6%增长至 30%。 

►   刹车盘（副）业务爆发式增长，飞机刹车控制系统
及机轮因采购节奏和收入确认因素有所下降 

报告期公司刹车盘（副）业务实现营收 1.22 亿元，同比增长

162.69%，军机加速列装和产品耗材属性叠加带来的高弹性进一

步凸显；飞机刹车控制系统及机轮业务实现收入 1.27 亿元，同

比下降 28.33%，主要原因系公司去年交付产品较多，基数较大，

本年度主机厂的大规模采购还未开始以及部分产品交付后未在报

告期确认收入，预计下半年该业务会随收入确认和下游大规模采

购而实现较大增长。 
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►   子公司京瀚禹业绩亮眼，并购红利进一步体现 

报告期子公司京瀚禹实现净利润 1.55 亿元，并表 7883.81 万

元，有力增厚了公司经营业绩。并购完成后，京瀚禹与公司原有

渠道、资源、技术进行充分融合，形成协同效应，优化公司产业

布局，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。 

投资建议 

因公司起落架业务顺利落地，我们上调公司盈利预测，2021-

2023 年营收分别由 9.19 亿元上调至 9.7 亿元，13.16 亿元上调

至 13.67 亿元，18.91 亿元上调至 18.99 亿元，实现归母净利润

由 5.14 亿元上调至 5.2 亿元，7.25 亿元上调至 7.39 亿元，

10.22 亿元上调至 10.26 亿元，更新对应 EPS 分别为 2.04 元，

2.90 元和 4.02 元，对应 PE 分别为 50X、35X 和 25X，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) 414 687 970 1,367 1,899 

YoY（%） 24.9% 65.9% 41.3% 40.9% 38.9% 

归母净利润(百万元) 212 316 520 739 1,026 

YoY（%） 41.5% 49.1% 64.2% 42.3% 38.7% 

毛利率（%） 75.7% 74.4% 73.7% 73.4% 72.7% 

每股收益（元） 1.89 2.30 2.04 2.90 4.02 

ROE 18.9% 15.3% 19.3% 21.5% 23.0% 

市盈率 53.98 44.36 50.12 35.22 25.39 
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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 687 970 1,367 1,899  净利润 344 520 739 1,026 

YoY(%) 65.9% 41.3% 40.9% 38.9%  折旧和摊销 21 12 7 5 

营业成本 176 255 364 519  营运资金变动 -288 -266 -325 -468 

营业税金及附加 7 10 14 15  经营活动现金流 108 256 408 543 

销售费用 16 21 25 30  资本开支 -24 -132 -72 -47 

管理费用 37 52 71 95  投资 -285 0 0 0 

财务费用 -10 0 0 0  投资活动现金流 -305 -122 -58 -28 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 799 105 0 0 

投资收益 4 10 14 19  债务募资 -10 0 0 0 

营业利润 401 606 860 1,193  筹资活动现金流 612 105 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 415 239 349 515 

利润总额 401 606 860 1,193  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  57 86 120 167  成长能力     

净利润 344 520 739 1,026  营业收入增长率 65.9% 41.3% 40.9% 38.9% 

归属于母公司净利润 316 520 739 1,026  净利润增长率 49.1% 64.2% 42.3% 38.7% 

YoY(%) 49.1% 64.2% 42.3% 38.7%  盈利能力     

每股收益 2.30 2.04 2.90 4.02  毛利率 74.4% 73.7% 73.4% 72.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 50.1% 53.6% 54.1% 54.0% 

货币资金 722 961 1,311 1,826  总资产收益率 ROA 11.6% 16.1% 18.2% 19.5% 

预付款项 12 38 73 104  净资产收益率 ROE 15.3% 19.3% 21.5% 23.0% 

存货 217 314 428 597  偿债能力     

其他流动资产 1,196 1,208 1,496 1,922  流动比率 5.32 9.23 8.60 8.21 

流动资产合计 2,147 2,522 3,308 4,449  速动比率 4.76 7.94 7.30 6.92 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 1.79 3.52 3.41 3.37 

固定资产 113 212 262 290  资产负债率 16.7% 10.1% 10.7% 11.3% 

无形资产 57 57 57 57  经营效率     

非流动资产合计 579 698 763 805  总资产周转率 0.25 0.30 0.34 0.36 

资产合计 2,725 3,220 4,071 5,254  每股指标（元）     

短期借款 10 10 10 10  每股收益 2.30 2.04 2.90 4.02 

应付账款及票据 201 206 294 419  每股净资产 8.10 10.55 13.45 17.46 

其他流动负债 192 57 81 113  每股经营现金流 0.42 1.00 1.60 2.13 

流动负债合计 403 273 385 542  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 44.36 50.12 35.22 25.39 

非流动负债合计 51 51 51 51  PB 23.85 9.67 7.59 5.84 

负债合计 455 325 436 593       

股本 150 255 255 255       

少数股东权益 202 202 202 202       

股东权益合计 2,271 2,896 3,635 4,661       

负债和股东权益合计 2,725 3,220 4,071 5,254       

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
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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
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司评级标准 
投资
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