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三季度增长提速，利润率水平持续提升 

 
 

 

事件：公司发布三季报，实现营收 28.50亿元，同比增长 21.95%，实现归母净

利 5.68亿元，同比增长 41.85%。 

核心观点 

⚫ 三季度业绩增长提速，盈利能力提升。分业务看，航空新材料业务实现营

收 27.72亿元（+23.33%），归母净利润 6.30亿元（+50.48%），主要是

预浸料销售增长所致；机床装备业务实现营收 0.84亿元（-2.84%），归母

净利-0.22亿元，同比减亏 438万元，减亏的主要原因是由于产品结构调整

毛利贡献增加。单季度看，公司实现营收 9.16亿元（+61.20%），归母净

利 1.85亿元（+134.56%），同比增速较二季度提升明显。 前三季度公司

利润增长高于营收，主要得益于：1）毛利率同比增长 2.37pct 至

32.85%；2）期间费用率下降 2.97pct 至 9.30%。近年来公司盈利能力提

升明显，或与产品交付合格率、产能利用率的上升有关，随着销售规模和

生产管理的稳步提升，公司利润率有望继续向好。 

⚫ 前瞻性指标大幅增长，景气持续强化。三季度末公司合同负债 3.86 亿元，

较期初增长 250%，主要是子公司中航复材预收款增加所致。预付款项

2.26 亿元，较期初增长 128%，主要是子公司中航复材预付材料款增加所

致。前瞻性指标大幅增长反映公司新增订单及生产备货积极向好。 

⚫ 民机预浸料及复材制件进一步打开市场空间。民机是空间数倍于军机的巨
大增量市场，公司目前已完成：1）两种 C919 国产预浸料在新生产线验证
中通过中国商飞PCD预批准，开展C919升降舵工艺验证试验，参与C919

第三战线复合材料尾翼优化项目；2）完成 CR929 项目 4 米级坠撞壁板交
付，通过了中国商飞特种工艺能力鉴定和供应商综合能力评估。同时，复
材公司拥有国内最先进的大型自动铺带、铺丝机以及 9 台先进大尺寸热压
罐设备，为国产民机复材件的交付提供了坚实的保障能力。 

财务预测与投资建议 

⚫ 预测公司 21~23年每股收益为 0.55、0.77、1.05，参考可比公司 21年平均

估值 79倍，给予目标价 43.45元，维持买入评级。 

风险提示 

型号交付进度低于预期；新品定价低于预期风险 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info  
 
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 11 月 02

日） 

35.12元 

目标价格 43.45元 

52周最高价/最低价 41.77/21.75元 

总股本/流通 A股（万股） 139,305/139,305 

A股市值（百万元） 48,924 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021年 11月 03日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.48 7.83 -4.33 49.08 

相对表现 5.54 5.7 -0.15 48.44 

沪深 300 -2.06 2.13 -4.18 0.64 

 

 

   

 

   

 
 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,473 2,912 3,816 4,939 6,367 

  同比增长(%) -6.8% 17.7% 31.0% 29.4% 28.9% 

营业利润(百万元) 664 510 892 1,255 1,715 

  同比增长(%) 38.9% -23.2% 74.9% 40.6% 36.7% 

归属母公司净利润(百万元) 552 431 764 1,070 1,461 

  同比增长(%) 81.4% -21.9% 77.3% 40.1% 36.5% 

每股收益（元） 0.40 0.31 0.55 0.77 1.05 

毛利率(%) 32.8% 30.0% 31.8% 33.1% 33.6% 

净利率(%) 22.3% 14.8% 20.0% 21.7% 22.9% 

净资产收益率(%) 13.8% 10.1% 16.4% 19.9% 22.6% 

市盈率 63.9 81.8 46.1 32.9 24.1 

市净率 8.4 8.1 7.2 6.1 4.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：中航高科可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2021/11/2 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

光威复材 300699 72.25  1.24  1.57  1.98  2.50  58.36  46.05  36.41  28.84  

中简科技 300777 58.74  0.58  0.74  1.31  1.90  101.14  79.41  44.68  30.95  

中航沈飞 600760 78.47  0.76  1.00  1.29  1.65  103.93  78.21  60.65  47.47  

中航西飞 000768 31.98  0.28  0.37  0.47  0.59  113.89  86.11  67.63  54.09  

 调整后平均      102.54  78.81  52.66  39.21  

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,918 1,653 1,682 2,113 2,791  营业收入 2,473 2,912 3,816 4,939 6,367 

应收票据及应收账款 839 1,138 1,491 1,930 2,488  营业成本 1,662 2,037 2,602 3,306 4,226 

预付账款 60 99 130 168 217  营业税金及附加 16 22 29 38 49 

存货 1,489 1,460 1,864 2,368 3,028  营业费用 58 36 43 52 55 

其他 32 43 44 46 49  管理费用及研发费用 376 361 395 432 473 

流动资产合计 4,338 4,393 5,211 6,626 8,573  财务费用 0 (6) 10 11 5 

长期股权投资 111 108 108 108 108  资产、信用减值损失 (11) 21 9 18 24 

固定资产 1,215 1,126 1,136 1,110 1,064  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 58 125 78 52 36  投资净收益 249 7 96 96 96 

无形资产 462 467 449 431 413  其他 44 63 69 76 84 

其他 356 307 290 290 290  营业利润 664 510 892 1,255 1,715 

非流动资产合计 2,202 2,132 2,061 1,990 1,911  营业外收入 5 8 7 7 7 

资产总计 6,541 6,526 7,271 8,616 10,484  营业外支出 2 2 3 3 3 

短期借款 230 140 230 230 230  利润总额 667 516 897 1,259 1,720 

应付票据及应付账款 1,397 1,193 1,524 1,936 2,475  所得税 103 87 134 189 258 

其他 221 549 413 432 456  净利润 564 430 762 1,070 1,462 

流动负债合计 1,848 1,882 2,167 2,598 3,160  少数股东损益 13 (1) (2) (0) 1 

长期借款 260 20 20 20 20  归属于母公司净利润 552 431 764 1,070 1,461 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.31 0.55 0.77 1.05 

其他 245 223 153 153 153        

非流动负债合计 505 243 173 173 173  主要财务比率      

负债合计 2,353 2,125 2,340 2,771 3,333   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7 23 21 21 22  成长能力      

股本 1,680 1,680 1,680 1,680 1,680  营业收入 -6.8% 17.7% 31.0% 29.4% 28.9% 

资本公积 1,449 1,449 1,449 1,449 1,449  营业利润 38.9% -23.2% 74.9% 40.6% 36.7% 

留存收益 1,078 1,286 1,781 2,695 3,999  归属于母公司净利润 81.4% -21.9% 77.3% 40.1% 36.5% 

其他 (26) (37) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,188 4,401 4,931 5,845 7,150  毛利率 32.8% 30.0% 31.8% 33.1% 33.6% 

负债和股东权益总计 6,541 6,526 7,271 8,616 10,484  净利率 22.3% 14.8% 20.0% 21.7% 22.9% 

       ROE 13.8% 10.1% 16.4% 19.9% 22.6% 

现金流量表       ROIC 12.3% 8.8% 15.0% 18.3% 20.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 564 430 762 1,070 1,462  资产负债率 36.0% 32.6% 32.2% 32.2% 31.8% 

折旧摊销 105 129 96 101 104  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0 (6) 10 11 5  流动比率 2.35 2.33 2.40 2.55 2.71 

投资损失 (249) (7) (96) (96) (96)  速动比率 1.49 1.53 1.51 1.61 1.72 

营运资金变动 627 (371) (610) (571) (730)  营运能力      

其它 (101) (20) 41 18 24  应收账款周转率 3.2 4.0 4.2 4.1 4.1 

经营活动现金流 947 156 203 533 768  存货周转率 0.7 1.3 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (72) (97) (36) (30) (25)  总资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7 

长期投资 267 7 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (214) (908) 105 96 96  每股收益 0.40 0.31 0.55 0.77 1.05 

投资活动现金流 (19) (998) 70 66 71  每股经营现金流 0.56 0.09 0.12 0.32 0.46 

债权融资 (34) 8 (55) 0 0  每股净资产 3.00 3.14 3.52 4.18 5.12 

股权融资 4 0 0 0 0  估值比率      

其他 92 (341) (189) (167) (162)  市盈率 63.9 81.8 46.1 32.9 24.1 

筹资活动现金流 63 (333) (244) (167) (162)  市净率 8.4 8.1 7.2 6.1 4.9 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 43.9 53.3 33.8 24.7 18.5 

现金净增加额 991 (1,175) 28 432 678  EV/EBIT 50.8 67.0 37.4 26.7 19.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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预测及目标价格等信息不再有效。 
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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