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[Table_Title]   中航高科（600862.SH）2021 年年报点评   

“十四五”高质量开局，航空复材成长持续性无虞  2022 年 03 月 20 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 38.1 亿元，YoY +30.8%；

归母净利润 5.9 亿元，YoY +37.2%；扣非净利润 5.5 亿元，YoY +48.9%。业绩

表现符合市场预期。公司 2021 年营收计划完成率 100.2%，利润总额计划完成

率 96.7%，基本完成年度经营任务。 

 季度营收较为均衡，4Q21 费用增长影响单季利润。单季度看，公司

2021Q1~Q4分别实现营收9.9亿元、9.4亿元、9.2亿元、9.6亿元，YoY +28.5%、

-5.5%、+61.2%、+66.6%；归母净利润 2.4 亿元、1.5 亿元、1.8 亿元、0.2 亿

元，YoY +27.6%、+7.6%、+134.6%、-23.8%。2021Q1~Q4 毛利率分别为

35.3%、30.5%、32.6%、21.8%；净利率分别为 23.9%、15.5%、20.2%、2.4%。

4Q21 净利率较大幅度下降，主要是因为费用的增长。 

 费用管控能力整体提升，经营现金流净额增长。2021 年，公司 1）管理费

用率 6.7%，同比减少 2.6ppt；2）销售费用率 0.9%，同比减少 0.3ppt；3）财

务费用率-0.39%，同比减少 0.05ppt；4）研发费用 1.5 亿元，YoY +66.9%，

研发费用率 4.0%，同比增加 0.9ppt。期间费用率同比减少 2.3ppt 至 11.2%，

费用管控能力提升。5）应收账款及票据 16.8 亿元，较年初增长 47.3%；预付款

项 1.3 亿元，较年初增长 32.6%；存货 13.6 亿元，较年初减少 6.7%；6）合同

负债 7.0 亿元，较年初增长 530.6%；7）经营活动净现金流 3.8 亿元，YoY 

+145.3%，主要系中航复材应收账款回款及预收款增加所致。  

 聚焦航空新材料，中航复材盈利能力逐年提升。分业务看：1）新材料：实

现收入 36.1 亿元，YoY +32.9%，占总收入比 94.9%。航空新材料为公司核心板

块，2018~2021 年分别实现归母净利润 2.1 亿元、2.9 亿元、4.9 亿元、6.8 亿

元，CAGR 达 48.0%。子公司中航复材在新材料领域占据重要地位，所生产的

预浸料是公司核心产品，2021 年生产和交付量均创历史新高，产能充分发挥。2）

机床：实现收入 1.2 亿元，YoY -7.0%，毛利率同比提高 9.7ppt 至 8.8%。公司

将持续推进优材百慕的增资控股及京航生物和航智装备的股权多样化改革，改善

经营状况，同时重点推动预浸料技术向非航空市场转化。 

 投资建议：中航高科作为我国航空碳纤维预浸料龙头企业，处于产业链枢纽

位置，多年技术积累下具有深厚壁垒。同时，公司大力推进航空复合材料在民用

飞机、轨道交通和新能源领域的应用，进一步打开成长空间。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别是 8.49 亿元、11.76 亿元、16.35 亿元，当前股

价对应 2022~2024 年 PE 为 36x/26x/19x。我们考虑到公司较好的增长确定性、

持续性和可拓展性，给予公司 2022 年 45 倍 PE，2022 年 EPS 为 0.61 元/股，

对应目标价 27.41 元，对应 2023 年 32 倍 PE。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产品技术突破遇到瓶颈，下游增长不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3808 4601 5948 7584 

增长率（%） 30.8 20.8 29.3 27.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 591 849 1176 1635 

增长率（%） 37.3 43.5 38.6 39.0 

每股收益（元） 0.42 0.61 0.84 1.17 

PE 51 36 26 19 

PB 6.3 5.3 4.4 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 18 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） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3808 4601 5948 7584 
 

成长能力（%）     

营业成本 2663 3189 4031 5062 
 

营业收入增长率 30.77 20.83 29.28 27.52 

营业税金及附加 31 32 39 45 
 

EBIT 增长率 36.45 36.77 43.78 38.99 

销售费用 34 35 42 49 
 

净利润增长率 37.25 43.49 38.57 39.01 

管理费用 255 262 314 361 
 

盈利能力（%）     

研发费用 151 155 187 214 
 

毛利率 30.07 30.69 32.22 33.25 

EBIT 678 927 1334 1853 
 

净利润率 15.53 18.44 19.77 21.55 

财务费用 -15 -32 -45 -63 
 

总资产收益率 ROA 8.54 10.47 11.99 13.53 

资产减值损失 -4 -8 -63 -79 
 

净资产收益率 ROE 12.22 14.91 17.13 19.23 

投资收益 11 9 6 6 
 

偿债能力     

营业利润 705 1002 1377 1914 
 

流动比率 2.53 2.68 2.79 2.93 

营业外收支 1 1 1 1 
 

速动比率 1.74 1.88 1.99 2.12 

利润总额 706 1003 1377 1915 
 

现金比率 0.84 0.99 1.07 1.19 

所得税 114 155 202 280 
 

资产负债率（%） 29.51 29.21 29.49 29.24 

净利润 591 848 1176 1634 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 591 849 1176 1635 
 

应收账款周转天数 135.06 132.36 129.71 127.12 

EBITDA 855 1074 1487 2013 
 

存货周转天数 186.77 186.77 186.77 186.77 

     
 

总资产周转率 0.55 0.57 0.61 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1595 2205 2950 4028 
 

每股收益 0.42 0.61 0.84 1.17 

应收账款及票据 1676 1955 2484 3115 
 

每股净资产 3.48 4.08 4.93 6.10 

预付款项 131 157 199 250 
 

每股经营现金流 0.27 0.54 0.65 0.89 

存货 1362 1624 2002 2513 
 

每股股利 0.13 0.13 0.13 0.13 

其他流动资产 19 20 21 23 
 

估值分析     

流动资产合计 4783 5960 7655 9929 
 

PE 51 36 26 19 

长期股权投资 101 94 87 80 
 

PB 6.3 5.3 4.4 3.6 

固定资产 1152 1178 1197 1211 
 

EV/EBITDA 33.85 26.39 18.56 13.17 

无形资产 473 478 484 490 
 

股息收益率（%） 0.59 0.59 0.59 0.59 

非流动资产合计 2139 2148 2153 2154 
 

     

资产合计 6923 8108 9808 12083 
 

     

短期借款 100 100 100 100 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 762 913 1154 1449 
 

净利润 591 848 1176 1634 

其他流动负债 1032 1207 1490 1836 
 

折旧和摊销 177 147 153 160 

流动负债合计 1894 2220 2744 3384 
 

营运资金变动 -416 -285 -533 -688 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 382 748 901 1238 

其他长期负债 149 149 149 149 
 

资本开支 -108 -175 -178 -182 

非流动负债合计 149 149 149 149 
 

投资 0 23 23 23 

负债合计 2043 2369 2893 3533 
 

投资活动现金流 64 -145 -151 -155 

股本 1680 1680 1680 1680 
 

股权募资 17 11 0 0 

少数股东权益 39 50 50 50 
 

债务募资 -260 0 0 0 

股东权益合计 4880 5740 6915 8550 
 

筹资活动现金流 -402 6 -5 -5 

负债和股东权益合计 6923 8108 9808 12083  现金净流量 44 609 745 1079 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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