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事件： 

公司发布《2022 年第一季度报告》，报告期内公司实现营业收入 11.55 亿元，

同比增长 16.64%；实现归母净利润 2.91 亿，同比增长 22.74%；实现扣非归母

净利润 2.88 亿，同比增长 26.62%。 

 一季度业绩稳步增长，航空新材料延续增长势头。公司一季度实现收入（11.55

亿，同比+16.64%，环比+20.68%），归母净利润（2.91 亿，同比+22.74%，

环比+1164.97%），扣非净利润（2.88 亿，同比+26.62%，环比+3508.28%）。

其中，航空新材料业务实现营收 11.34 亿，期内营收占比达 98.18%，同比增

长 17.11%，主要系本期主要产品交付增长所致；实现归母净利润 3.09 亿元，

同比增长 18.52%，主要系期内航空复合材料产品交付增长所致。机床装备业

务实现收入 1,632.89 万元，同比下降 36.27%，主要系受疫情影响交付减少

所致；实现归母净利润-1,222.87 万元，同比减亏 174.08 万元，主要系受疫

情影响期间费用减少所致。 

 盈利能力持续改善，期间费用控制良好。盈利能力方面，期内公司销售毛利

率为 37.35%，比去年同期上升 2.02pct。期内公司发生销售费用（0.09 亿，

+7.84%）；管理费用（0.68 亿，+19.47%）；财务费用（-0.06 亿，上年同

期为-0.03 亿），主要系母公司存款利息收入增加所致。研发费用（0.13 亿，

+11.85%）。期间费用率 6.12%，比去年同期下降 0.20pct。销售净利润率为

25.18%，同期增长 1.24pct。 

 资产负债表显示在手订单充足。资产负债表方面，公司应收账款余额为 22.70

亿，较年初增长 61.11%，主要系期内子公司航空工业复材销售规模增长所致；

应付账款余额为 11.82 亿，较年初增长 69.42%，主要系子公司航空工业复材

采购物资增加所致；合同负债余额为 7.22 亿，较期初的 6.96 亿继续增长。

公司资产负债表科目变化预示公司在手订单充足，公司已经在向上游供应商

加大采购，积极备产备货。 

 22 年年度计划经济指标增长明显，继续推动深化改革。2022 年公司全年经

营工作目标是：营业收入 45 亿元，利润总额 8.93 亿元，同比 21 年增长 18.4%

和 26.5%。其中航空新材料业务力争实现营业收入 43.76 亿元，利润总额 9.92

亿元。机床装备业务力争实现营业收入 1.08 亿元，利润总额-0.28 亿元。22

年公司将继续聚焦核心能力提升，计划突破 T800 级碳纤维国产预浸料应用技

术瓶颈；完成多型民用飞机和民用发动机复合材料零部件研制攻关、试验交

付任务等。同时继续深化改革，完成优材百慕增资扩股，推动京航生物和航

智装备的股权多元化改革。积极推动预浸料技术向非航空市场转化应用，积

极推进民用航空业务资源配置。 

 盈利预测：预测 2022-2024年公司归母净利润分别为 7.54亿、9.62亿和 12.48

亿元，对应估值 39/31/24 倍，维持“强烈推荐-A”评级！ 

 风险提示：产品订单低于预期，改革进度低于预期。 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 139305 

已上市流通股（万股） 139305 

总市值（亿元） 296 

流通市值（亿元） 296 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 34.1% 

主要股东 中国航空工业集团有限公司 

主要股东持股比例 41.86% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -37 -17 

相对表现 -1 -18 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2912 3808 4675 5839 7307 

同比增长 18% 31% 23% 25% 25% 

营业利润(百万元) 510 705 899 1148 1491 

同比增长 -23% 38% 28% 28% 30% 

归母净利润(百万元) 431 591 754 962 1248 

同比增长 -22% 37% 27% 28% 30% 

每股收益(元) 0.31 0.42 0.54 0.69 0.90 

PE 68.8 50.1 39.3 30.8 23.7 

PB 6.8 6.1 5.5 4.8 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航高科历史 PE Band  图 2：中航高科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4393 4783 5559 6790 8344 

现金 1653 1595 1686 1972 2353 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 346 267 328 409 512 

应收款项 792 1409 1706 2131 2666 

其它应收款 8 3 4 5 6 

存货 1460 1362 1655 2051 2532 

其他 134 147 180 223 275 

非流动资产 2132 2139 2108 2079 2053 

长期股权投资 108 101 101 101 101 

固定资产 1126 1152 1176 1196 1214 

无形资产商誉 524 497 447 402 362 

其他 373 389 384 380 376 

资产总计 6526 6923 7666 8869 10397 

流动负债 1882 1894 2099 2567 3135 

短期借款 140 100 0 0 0 

应付账款 1193 762 931 1154 1425 

预收账款 159 743 909 1126 1390 

其他 390 288 259 287 321 

长期负债 243 149 149 149 149 

长期借款 20 0 0 0 0 

其他 223 149 149 149 149 

负债合计 2125 2043 2248 2715 3284 

股本 1680 1680 1680 1680 1680 

资本公积金 1449 1450 1450 1450 1450 

留存收益 1248 1711 2250 2985 3945 

少数股东权益 23 39 39 39 39 

归属于母公司所有者权益 4378 4841 5380 6115 7075 

负债及权益合计 6526 6923 7666 8869 10397 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 156 382 581 629 784 

净利润 430 591 754 961 1248 

折旧摊销 137 177 213 210 208 

财务费用 18 15 (9) (15) (17) 

投资收益 (7) (11) (50) (50) (50) 

营运资金变动 (420) (383) (334) (487) (615) 

其它 (1) (7) 6 9 11 

投资活动现金流 (998) 64 (132) (132) (132) 

资本支出 (91) (111) (182) (182) (182) 

其他投资 (906) 175 50 50 50 

筹资活动现金流 (333) (402) (357) (211) (271) 

借款变动 (52) (189) (151) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (269) (156) (215) (226) (288) 

其他 (13) (57) 9 15 17 

现金净增加额 (1175) 44 91 285 381 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2912 3808 4675 5839 7307 

营业成本 2037 2663 3254 4032 4977 

营业税金及附加 22 31 39 48 60 

营业费用 36 34 42 53 66 

管理费用 271 255 313 391 489 

研发费用 91 151 186 232 290 

财务费用 (6) (15) (9) (15) (17) 

资产减值损失 (21) (33) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 63 39 39 39 39 

投资收益 7 11 11 11 11 

营业利润 510 705 899 1148 1491 

营业外收入 8 3 3 3 3 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 516 706 900 1149 1492 

所得税 87 114 146 187 244 

少数股东损益 (1) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 431 591 754 962 1248 
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 18% 31% 23% 25% 25% 

营业利润 -23% 38% 28% 28% 30% 

归母净利润 -22% 37% 27% 28% 30% 

获利能力      

毛利率 30.0% 30.1% 30.4% 31.0% 31.9% 

净利率 14.8% 15.5% 16.1% 16.5% 17.1% 

ROE 10.1% 12.8% 14.7% 16.7% 18.9% 

ROIC 8.8% 11.7% 14.2% 16.4% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 32.6% 29.5% 29.3% 30.6% 31.6% 

净负债比率 6.1% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 2.5 2.6 2.6 2.7 

速动比率 1.6 1.8 1.9 1.8 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 1.4 1.9 2.2 2.2 2.2 

应收账款周转率 3.2 2.7 2.5 2.6 2.6 

应付账款周转率 1.6 2.7 3.8 3.9 3.9 

每股资料(元)      

EPS 0.31 0.42 0.54 0.69 0.90 

每股经营净现金 0.11 0.27 0.42 0.45 0.56 

每股净资产 3.14 3.48 3.86 4.39 5.08 

每股股利 0.11 0.15 0.16 0.21 0.27 

估值比率      

PE 68.8 50.1 39.3 30.8 23.7 

PB 6.8 6.1 5.5 4.8 4.2 

EV/EBITDA 58.4 42.9 32.9 27.0 21.6 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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