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[Table_Title]   海特高新（002023.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

航空主业发展稳健；研发投入持续加大  2022 年 05 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 26 日，公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021

年公司实现营收 8.4 亿元，YoY-12.8%；归母净利润 7.4 亿元，YoY+2220.9%；

扣非归母净利润-1.4亿元，上年同期0.3亿元。年报业绩基本符合市场预期。1Q22

公司实现营收 2.2 亿元，YoY+20.2%；归母净利润 0.2 亿元，YoY+132.8%；扣

非归母净利润 0.2 亿元，YoY+1893.1%。 

 季度营收较为均衡；短期因素影响管理费用。公司 2021Q1~Q4：1）分别

实现营收 1.9 亿元、2.1 亿元、2.1 亿元、2.4 亿元，季度间收入较为均衡；2）

分别实现归母净利润 0.09 亿元、6.71 亿元、-0.04 亿元、0.59 亿元。3）2021

年整体期间费用率增加 13.03ppt 至 50.3%。主要是研发费用率 7.1%，较上期

增加 1.84ppt，主要投向 ARJ21、某直升机以及发动机等项目，旨在开拓民航及

通航市场，提升发动机深度维修与零部件自主研发制造能力；管理费用率 28.0%，

较上期增加 9.29ppt，主要是实施股权激励计划确认激励费用 1650 万元，以及

原子公司华芯科技咨询服务费用 2434 万元、无形资产摊销增加 1107 万元共同

导致；财务费用率 13.1%，较上期增加 1.57ppt。4）投资收益 8.9 亿元，去年

同期 0.4 亿元，主要是子公司华芯科技于 2021 年 6 月引入投资者导致公司股权

被动稀释至 33.79%，华芯科技不再纳入合并范围，公司对其投资由成本法转为

权益法核算产生的投资收益 8.8 亿元。5）经营活动现金流净额 3.2 亿元，

YoY+35.2%，主要是销售商品、提供劳务收到的现金较去年同期增加 9048 万元

导致。 

 聚焦核心装备研制保障、航空工程技术服务与飞行培训业务。2021 年，公

司 1）核心装备研发制造与保障营收 1.7 亿元，YoY-35.2%，占总收入比例 20.7%。

公司2021年研制的首台“中国制造”波音737MAX全动飞行模拟机通过中国民航

局 D 级鉴定并交付客户，依托模拟机研制技术优势，公司还开拓了航空等多领域

模拟仿真业务；2）航空工程技术与服务营收 4.1 亿元，YoY+6.2%，占总收入比

例 48.5%，公司不断提高飞机整机、部附件的维修深度和开发建设新能力；3）

航空培训营收 1.3 亿元，YoY+24.0%，占总收入比例 15.3%，昆明、天津、沈

阳顺利通过 CAAC 质量管理体系认证，保持并巩固了国内民营培训龙头地位。 

 投资建议：公司是我国最大的飞机大修、航空部附件维修、飞机客机改货机

的民营企业，聚焦核心装备、航空工程技术服务以及飞行培训业务，核心主业稳

健发展，飞行模拟机等研发成果显著。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润

分别是 0.72 亿元、1.00 亿元、1.41 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为

96x/69x/49x。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；民用市场开拓不及预期等。 

[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） 841  878  1041  1251  

增长率（%） -12.8  4.4  18.7  20.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 736  72  100  141  

增长率（%） 2220.9  -90.2  38.8  41.1  

每股收益（元） 0.97  0.10  0.13  0.19  

PE 9  96  69  49  

PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 10 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 841  878  1041  1251  
 

成长能力（%）     

营业成本 531  469  539  624  
 

营业收入增长率 -12.79  4.38  18.65  20.18  

营业税金及附加 17  18  21  26  
 

EBIT 增长率 -130.81  243.84  49.70  43.71  

销售费用 18  19  22  27  
 

净利润增长率 2220.94  -90.19  38.77  41.05  

管理费用 235  246  289  347  
 

盈利能力（%）     

研发费用 60  59  70  85  
 

毛利率 36.80  46.53  48.24  50.12  

EBIT -46  67  100  143  
 

净利润率 82.46  5.72  7.89  10.10  

财务费用 110  92  87  77  
 

总资产收益率 ROA 10.95  1.04  1.42  1.95  

资产减值损失 -35  0  0  0  
 

净资产收益率 ROE 17.94  1.73  2.34  3.19  

投资收益 898  43  44  45  
 

偿债能力         

营业利润 691  66  106  160  
 

流动比率 1.40  1.40  1.25  1.13  

营业外收支 -4  -4  -3  -2  
 

速动比率 1.08  1.17  1.00  0.87  

利润总额 687  63  103  158  
 

现金比率 0.33  0.49  0.29  0.12  

所得税 -6  13  21  32  
 

资产负债率（%） 39.21  40.13  40.02  39.86  

净利润 693  50  82  126  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 736  72  100  141  
 

应收账款周转天数 255.76  242.97  230.82  219.28  

EBITDA 196  250  283  327  
 

存货周转天数 233.23  221.57  210.49  199.97  

     
 

总资产周转率 0.13  0.13  0.15  0.17  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 371  622  375  168  
 

每股收益 0.97  0.10  0.13  0.19  

应收账款及票据 602  598  674  770  
 

每股净资产 5.40  5.47  5.59  5.76  

预付款项 14  13  15  17  
 

每股经营现金流 0.42  0.35  0.23  0.29  

存货 340  285  311  342  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 242  254  260  264  
 

估值分析         

流动资产合计 1570  1772  1634  1562  
 

PE 9  96  69  49  

长期股权投资 1458  1473  1764  2059  
 

PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

固定资产 2503  2438  2352  2252  
 

EV/EBITDA 44.59  34.53  31.36  27.80  

无形资产 320  463  606  749  
 

股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5149  5143  5414  5688  
 

     

资产合计 6718  6914  7048  7249  
 

     

短期借款 65  194  194  194  
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 148  185  200  227  
 

净利润 693  50  82  126  

其他流动负债 910  883  915  957  
 

折旧和摊销 243  183  183  183  

流动负债合计 1122  1263  1309  1378  
 

营运资金变动 77  60  -64  -64  

长期借款 1431  1431  1431  1431  
 

经营活动现金流 318  266  175  217  

其他长期负债 81  81  81  81  
 

资本开支 -424  -166  -165  -165  

非流动负债合计 1512  1512  1512  1512  
 

投资 -1279  -14  -292  -295  

负债合计 2634  2775  2820  2890  
 

投资活动现金流 -1420  -138  -413  -415  

股本 757  757  757  757  
 

股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -18  -40  -58  -73  
 

债务募资 -176  129  0  0  

股东权益合计 4084  4140  4228  4360  
 

筹资活动现金流 779  117  -15  -15  

负债和股东权益合计 6718  6914  7048  7249   现金净流量 -325  251  -247  -207  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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