
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   中航光电（002179.SZ）点评报告   

业绩持续高速增长，聚焦战略引领发展  2022 年 02 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件：近期，公司发布 2021 年业绩快报：2021 年实现营业收入 129 亿元，

YOY +25.18%；归母净利润 19.91 亿元，YOY +38.37%；扣非净利润 19.08 亿

元，YOY +38.30%。单季度看，公司 2021 年 Q1~Q4 单季归母净利润分别是

6.24 亿、4.90 亿、5.09 亿和 3.68 亿，同比增速分别是 281.43%、-1.96%、

16.71%、8.35%。报告期末，公司总资产 269.97 亿元，YoY +40.47%；净资产

149.27 亿元，YoY +53.27%；加权平均 ROE 为 18.22%，YoY +2.14%。 

 下游需求旺盛，盈利能力不断提升。1）三大业务齐头并进。公司 2021 年

在收入端和利润端均继续保持增长势头，防务领域，公司全力以赴保障生产交付，

不断提升市场认可度；通讯与工业业务的调整初见成效，在智能出行、数据中心

等领域取得突破；在新能源汽车业务中，公司把握行业增长机遇，深化重点客户

合作、稳步提升主流车系渗透率，订货实现翻番增长。2）注重基础研发能力培

养。公司持续加大研发投入力度，2021 年 Q1~Q3，公司研发费用占营业总收入

比分别是 8.32%、8.73%和 9.17%，同比分别提高 0.43ppt、1.10ppt 和 1.48ppt。

公司持续开展科研项目，加强建设核心能力。3）降本增效提升运营质量。公司细

化成本管理单元，多措并举降本增效，同时深入推进产品结构和业务结构的调整，

运营质量显著提升。在高利润率的电连接器扩产及占收入比重持续提升的双重作

用下，公司的盈利能力有进一步提升的潜力。 

 募资 34 亿扩产增能，进一步打开成长空间。公司定增 35,576,016 股，于

2022 年 1 月 17 日在深交所上市。募集资金 34 亿元，计划分别投入 11 亿、13

亿元用于“华南产业基地项目”和“基础器件产业园一期项目”建设。华南产业

基地项目旨在帮助公司适应行业发展趋势，满足未来开拓通讯、新能源汽车行业

相关的高速连接器业务的战略需求，建设期 48 个月，税后内部收益率 13.29%。

基础器件产业园项目定位为防务特种领域互连产品及适航业务等基础器件产业

研发生产基地，产品定位为特种光纤连接器及组件、航空集成电子互连系统和流

体连接器等，建设期 30 个月，税后内部收益率 17.20%。产能顺利扩充叠加下游

确定性景气，公司未来成长空间值得期待。 

 投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别是 19.91 亿元、

27.06 亿元、35.41 亿元。当前股价对应 2021~2023 年 PE 为 49x/37x/28x。

结合公司龙头地位和优秀的治理能力，给予 2022 年 45 倍 PE。公司 2022 年

EPS 为 2.38 元/股，对应目标价 107.14 元。我们首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求增速放缓；募投项目建设不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10305 12900 16532 20468 

增长率（%） 12.5 25.2 28.2 23.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1439 1991 2706 3541 

增长率（%） 34.4 38.4 35.9 30.9 

每股收益（元） 1.35 1.81 2.38 3.12 

PE 66 49 37 28 

PB 8.8 8.3 5.7 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；  注：股价为 2022 年 2 月 9 日收盘价 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10305 12900 16532 20468  成长能力（%）     

营业成本 6592 8212 10364 12647  营业收入增长率 12.52 25.18 28.15 23.80 

营业税金及附加 28 35 45 56  EBIT 增长率 41.93 30.67 35.23 29.87 

销售费用 327 410 525 650  净利润增长率 34.36 38.36 35.89 30.87 

管理费用 631 790 1013 1254  盈利能力（%）     

研发费用 963 1205 1545 1913  毛利率 36.03 36.35 37.31 38.21 

EBIT 1721 2248 3040 3948  净利润率 14.86 16.42 17.42 18.41 

财务费用 95 -5 -12 -30  总资产收益率 ROA 7.49 8.63 8.54 9.34 

资产减值损失 -67 -46 -46 -46  净资产收益率 ROE 14.78 17.00 15.20 16.61 

投资收益 30 39 44 58  偿债能力     

营业利润 1662 2310 3146 4120  流动比率 1.91 1.93 2.24 2.27 

营业外收支 19 16 15 16  速动比率 1.57 1.59 1.90 1.93 

利润总额 1681 2326 3161 4136  现金比率 0.55 0.57 0.87 0.89 

所得税 150 207 281 368  资产负债率（%） 45.39 45.42 40.47 40.38 

净利润 1531 2119 2879 3768  经营效率     

归属于母公司净利润 1439 1991 2706 3541  应收账款周转天数 159.49 156.49 151.49 148.49 

EBITDA 1953 2448 3255 4179  存货周转天数 154.58 151.58 146.58 143.58 

      总资产周转率 0.54 0.56 0.52 0.54 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 4581 5724 10829 13275  每股收益 1.35 1.81 2.38 3.12 

应收账款及票据 8465 10341 12812 15535  每股净资产 8.85 10.64 15.66 18.76 

预付款项 60 73 87 101  每股经营现金流 1.15 1.44 1.88 2.52 

存货 2792 3345 4097 4909  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 56 67 79 91  估值分析     

流动资产合计 15954 19550 27904 33912  PE 66 49 37 28 

长期股权投资 156 156 156 156  PB 8.8 8.3 5.7 4.7 

固定资产 1922 2000 2101 2216  EV/EBITDA 42.46 38.02 28.00 21.22 

无形资产 187 180 174 168  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3264 3526 3772 4003       

资产合计 19218 23076 31677 37915       

短期借款 561 561 561 561  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 5519 6920 8791 10796  净利润 1531 2119 2879 3768 

其他流动负债 2285 2641 3110 3593  折旧和摊销 233 200 215 231 

流动负债合计 8365 10122 12462 14950  营运资金变动 -685 -803 -1015 -1179 

长期借款 65 65 65 65  经营活动现金流 1267 1581 2139 2863 

其他长期负债 294 294 294 294  资本开支 -389 -436 -436 -435 

非流动负债合计 359 359 359 359  投资 -32 0 0 0 

负债合计 8724 10480 12820 15309  投资活动现金流 -413 -407 -402 -386 

股本 1101 1101 1136 1136  股权募资 937 0 3400 0 

少数股东权益 756 883 1057 1284  债务募资 153 0 0 0 

股东权益合计 10495 12595 18857 22607  筹资活动现金流 853 -28 3372 -28 

负债和股东权益合计 19218 23076 31677 37915  现金净流量 1637 1142 5106 2446 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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