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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3808  4736  5894  7338  

同比增长 30.8% 24.4% 24.5% 24.5% 

归母净利润(百万元) 591  770  1002  1298  

同比增长 37.3% 30.2% 30.2% 29.5% 

毛利率 30.1% 30.6% 31.0% 31.4% 

净利率 15.5% 16.3% 17.0% 17.7% 

净资产收益率 12.2% 14.2% 16.2% 18.1% 

每股收益(元) 0.42  0.55  0.72  0.93  

每股经营现金流(元) 0.27  0.24  0.33  0.43  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。 

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年报：实现营业收入 22.99 亿元，同比增长 18.88%，

完成全年经营工作目标 45 亿元的 51.09%；实现利润总额 5.59 亿元，同比

增长 21.74%，完成全年经营工作目标 8.93 亿元的 62.60%；实现归母净利

润 4.76 亿元，同比增长 24.04%；扣非后归母净利润 4.71 亿元，同比增长

29.90%。 

⚫ 分季度看，2022Q2，公司实现营收 11.44 亿元，同比增长 21.24%，环比减

少 1.02%；归母净利润 1.85 亿元，同比增长 26.15%，环比减少 36.55%。 

⚫ 分产品看，公司航空新材料业务实现营业收入 22.69 亿元，同比增长

20.65%，完成全年营收目标 43.76 亿元的 51.85%；实现利润总额 5.92 亿

元，完成全年利润总额目标 9.92 亿元的 59.68%；实现归母净利润 5.06 亿

元，同比增长 18.03%；机床装备业务实现营业收入 2428.60 万元，同比降

低 56%，完成全年营收目标 1.08 亿的 22.49%；实现归母净利润-2353.32

万元，同比增亏 836.74 万元。 

⚫ 2022 年上半年，公司整体毛利率为 33.52%，同比增加 0.54pct；净利率为

20.64%，同比增加 0.79pct；加权平均 ROE 为 9.53%，同比增加 1.02pct。 

⚫ 2022 年上半年，公司期间费用总额 1.92 亿元，同比增长 5.41%，期间费

用占营收比重为 8.35%，营收占比同比减少 1.07pct。 

⚫ 截至 2022 年上半年末，公司应收账款 26.46 亿元，较 2022 年初增长

87.82%；应收票据 4.07 亿元，较 2022 年初增长 52.55%。公司存货 12.85

亿元，较 2022 年初减少 5.67%，其中原材料 3.44 亿元，较 2022 年初增长

58.46%；在产品 1.67 亿元，较 2022 年初增长 44.76%；库存商品 7.74 亿

元，较 2022 年初减少 24.83%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

7.7/10.02/12.98 亿元，EPS 分别为 0.55/0.72/0.93 元/股，对应 8 月 25 日收

盘价 PE 为 43.7/33.6/25.9 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：机床业务减亏不及预期；复材业务增速不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 22.99 亿元，同比增长 18.88%；归母净利润

4.76亿元，同比增长 24.04%；扣非后归母净利润 4.71亿元，同比增长 29.90%；

基本每股收益 0.34 元/股，同比增长 21.43%；加权平均净资产收益率 9.53%，

同比增加 1.02pct。 

点评 

⚫ 上半年营收、利润总额双过半 

2022 年上半年，公司坚持聚焦主业发展，有效配置资源，不断优化产品结构，进

一步提升产品质量，按期完成各项生产交付任务，实现营业收入 22.99 亿元，同

比增长 18.88%，完成全年经营工作目标 45 亿元的 51.09%；实现利润总额 5.59 亿

元，同比增长 21.74%，完成全年经营工作目标 8.93 亿元的 62.60%；实现归母净

利润 4.76亿元，同比增长24.04%；扣非后归母净利润4.71亿元，同比增长 29.90%。 

 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 11.44 亿元，同比增长 21.24%，环比减少 1.02%；

归母净利润 1.85 亿元，同比增长 26.15%，环比减少 36.55%。 

 

图 1、2019-2022H1分季度营收（亿元）及 Q2增速

（%） 

 
图 2、2019-2022H1 分季度归母净利润（亿元）及

Q2增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2019 

Q1 31.28 6.83 27.63% 1.14 20.71% 

Q2 37.63 7.63 30.87% 1.35 24.55% 

Q3 23.00 6.94 28.05% 0.89 16.06% 

Q4 45.27 3.33 13.46% 2.13 38.67% 
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2020 

Q1 32.71 7.71 26.46% 1.86 43.13% 

Q2 29.40 9.98 34.28% 1.36 31.58% 

Q3 29.36 5.68 19.52% 0.79 18.29% 

Q4 28.19 5.75 19.73% 0.30 7.01% 

2021 

Q1 35.32 9.91 26.02% 2.37 40.10% 

Q2 30.52 9.43 24.78% 1.46 24.76% 

Q3 32.58 9.16 24.06% 1.85 31.26% 

Q4 21.78 9.57 25.14% 0.23 3.89% 

2022 
Q1 37.35 11.55 - 2.91 - 

Q2 29.65 11.44 - 1.85 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 航空新材料业务稳健增长 

公司航空新材料业务实现营业收入 22.69 亿元，同比增长 20.65%，主要系航空复

合材料原材料产品销售增长所致，完成全年营收目标 43.76 亿元的 51.85%；实现

利润总额 5.92 亿元，完成全年利润总额目标 9.92 亿元的 59.68%；实现归母净利

润 5.06 亿元，同比增长 18.03%，主要系预浸料销售增长所致。 

 

机床装备业务实现营业收入 2428.60 万元，同比降低 56%，主要受国内疫情防控、

供应链运转等影响，部分需求订单不能及时响应导致产品交付下降所致，完成全

年营收目标 1.08 亿的 22.49%；实现归母净利润-2353.32 万元，同比增亏 836.74 万

元，主要系毛利同比降低 597 万元以及 2021 年上半年清理往来款项增加营业外收

入 349 万元所致。 

 

图 3、2020-2022H1公司分产品营收（亿元）及航空新材料业务营收完成率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 航空工业复材稳健增长 

航空工业复材通过优化预浸料生产管理，强化全链条质量控制，建立重点原辅材

料指纹数据库，完善主要预浸料产品的 PCD 过程控制文件体系；统筹优化蜂窝产

能，提高生产效率，加强成型工艺及硬件条件改进，着力提升产品的质量和交付

及时率，持续推进均衡生产，全力保障生产交付和产品质量。上半年航空工业复

材实现营业收入 22.29 亿元，同比增长 23%；实现利润总额 6.03 亿元，同比增长

20%；实现净利润 5.17 亿元，同比增长 21%。 

 

2022 年上半年，航空工业复材拟与誉华融投联动（厦门）投资合伙企业（有限合

伙）、赢创运营有限公司及赢创（中国）投资有限公司共同出资 4.35 亿元在上海

成立中航赢创复合材料科技（上海）有限公司（暂定名）。其中，航空工业复材以

无形资产、固定资产、现金形式出资 17,185 万元，出资比例 39.51%。目前，该项

目正在就涉及的技术出口许可事宜与德国政府部门沟通，并已向中国国家市场监

督管理总局及欧盟委员会提交了经营者集中申报材料。 

 

优材百慕受疫情影响，国内民航及高铁市场的产品生产量、交付量较去年有大幅

度减少，上半年实现营业收入 2890 万元，同比减少 31.04%，其中民航业务实现

营业收入 2072.58 万元（国内业务 883.47 万元、国际业务 1189.11 万元、民航维

修业务 140.01 万元），轨道交通业务实现营业收入 488.02 万元；整体实现利润总

额-563 万元，同比减少 194.59%；实现净利润-565 万元，同比减少 209.69%。 

 

京航生物受疫情和国家集采的影响，市场受到较大的影响。公司加强改革、练好

内功，积极推动增资工作，加快外协加工任务的承接，积极规划原有证书的更新

升级和新产品的研发立项，实现梯度产品迭代；适时调整销售策略，有效控制发

出商品和应收账款的规模，加快资金回流。上半年京航生物实现营业收入 322 万

元，同比减少 55%；实现利润总额-499 万元，同比增亏 101.65 万元；实现净利润

-499 万元，同比增亏 101.65 万元。 
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图 4、航空工业复材营收、净利润（亿元）及净利率  图 5、优材百慕营收、净利润（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 6、其他子公司净利润（万元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率持续降低 

2022 年上半年，公司整体毛利率为 33.52%，同比增加 0.54pct；净利率为 20.64%，

同比增加 0.79pct；加权平均 ROE 为 9.53%，同比增加 1.02pct。 

 

2022 年上半年，公司期间费用总额 1.92 亿元，同比增长 5.41%，期间费用占营收

比重为 8.35%，营收占比同比减少 1.07pct。其中，销售费用 1300.50 万元，同比

减少 25.18%，主要系销售服务费及差旅费等减少所致，占营业收入的 0.57%，营

收占比同比减少 0.33pct；管理费用 1.50 亿元，同比增长 23.83%，主要系职工薪

酬同比增加 1018 万元、修理费同比增加 788 万元、折旧费同比增加 617 万元所

致，占营业收入的 6.55%，营收占比同比增加 0.26pct；财务费用-1409.33 万元，
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同比减少 673.20 万元，主要系子公司航空工业复材本期贷款同比减少 3.2 亿元、

利息费用同比减少 418 万元所致，占营业收入的-0.61%，营收占比同比减少 0.23pct。 

 

2022 年上半年，公司研发费用 4265.34 万元，同比减少 15.78%，主要系项目结题

金额少于 2021 年同期所致，占营业收入的 1.86%，营收占比同比减少 0.76pct；公

司申请受理专利 13 项，获授权专利 7 项。 

 

航空工业复材主要围绕民机、商用航空发动机、水陆两栖飞机等项目着力开展工

程化研发，政府科研项目预算执行率 100%。在重点型号交付和重点项目研发的基

础上，按照民机质量和适航管理体系要求，持续完善民机质量体系和现场管理水

平；积极推动自研材料验证进程，持续加强研发投入，加快科技成果转化。民机

CR929 项目持续开展前机身上壁板生产设计，壁板、机身框、加长型前机身壁板

及登机门框的设计，宽体项目前机身复合材料上侧壁板长桁 PPV 获得商飞批准；

完成了 C919 垂尾优化设计项目的典型试验件工艺研究；AG600 项目获得多项创

新性技术突破；开展进口原材料替代研究，完成 4 种材料所有替代验证评价并通

过了评审。 

 

优材百慕持续推进民航飞机刹车盘副的国产化替代和高速列车刹车组件的应用推

广，上半年完成部分机型刹车盘副的国外适航取证工作；完成某型号碳刹车项目

的适航受理，现已进入样件制备和适航文件评审阶段；已完成 2 项专利申请。目

前正在协调航空公司开展某型号飞行验证试验工作及某型号高铁闸片的研制。 

 

京航生物重点开展了注册产品的延续注册工作。上半年完成了骨水泥型股骨柄和

C 系列膝关节的延续注册，并取得注册证书，膝关节假体、脊柱后路内固定钉板

系统、多孔层脊柱钉等 8 个产品注册证的变更注册正在稳步推进。 

 

装备业务持续加大资源投入力度，推动产业升级和业务转型。上半年完成了

VCL850A 立式加工中心、B32060 桥式高速三轴铣床及订单产品 FGM2020 高速

龙门加工中心的方案设计工作，完成了 VCL1100A 立式加工中心结构优化与完善

的首轮整改，组织开展了立式加工中心典型质量问题的专项整改工作。 
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图 7、2018H1-2022H1 年公司毛利率、净利率及加权

ROE 

 图 8、2019-2022H1期间费用（亿元）及 H1期间费

用占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比大增 

2022 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 2.39 亿元，2021 年上半年为-

7309.22 万元，主要系子公司航空工业复材收到政府补助款 1.5 亿元、利用票据结

算以及款项未到账期导致购买商品支出金额同比减少 1.78 亿元所致；投资活动现

金流量净额 4862.48 万元，同比增长 1627.92%，主要系母公司上半年取、存定期

存款导致投资活动净流量增加 4142 万元、项目投资款支出同比减少 722 万元及

2021 年上半年收到参股公司成都亚商分红款 375 万元所致；筹资活动现金流量净

额-1.80 亿元，2021 年上半年为-0.30 亿元，主要系母公司支付 2021 年度现金股利

1.73 亿元所致。 

 

图 9、2019-2022H1 净利润（亿元）及经营活动现金

流净额（亿元） 

 图 10、2019H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、2020-2022H1公司存货结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款同比大增，存货原材料、在产品增长显著 

截至 2022 年上半年末，公司应收账款 26.46 亿元，较 2022 年初增长 87.82%；应

收账款周转率 1.13 次，同比减少 0.46 次；应收票据 4.07 亿元，较 2022 年初增长

52.55%。截至 2022年上半年末，公司合同负债 6.67亿元，较 2022年初减少 4.20%，

同比增长 715.43%。 

 

截至 2022 年上半年末，公司存货 12.85 亿元，较 2022 年初减少 5.67%，存货周转

率 1.15 次，同比增加 0.34 次。其中原材料 3.44 亿元，较 2022 年初增长 58.46%；

在产品 1.67 亿元，较 2022 年初增长 44.76%；库存商品 7.74 亿元，较 2022 年初

减少 24.83%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 7.7/10.02/12.98 亿

元，EPS 分别为 0.55/0.72/0.93 元/股，对应 8 月 25 日收盘价 PE 为 43.7/33.6/25.9

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

机床业务减亏不及预期；复材业务增速不及预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 4783  5831  6929  8421   营业收入 3808  4736  5894  7338  

货币资金 1595  1729  1907  2166   营业成本 2663  3288  4067  5034  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 31  38  48  59  

应收票据及应收账款 1676  2005  2528  3133   销售费用 34  42  47  51  

预付款项 131  161  200  247   管理费用 255  309  360  440  

存货 1362  1908  2267  2844   研发费用 151  197  256  307  

其他 19  29  27  31   财务费用 -15  -26  -28  -31  

非流动资产 2139  1981  1807  1633   其他收益 39  47  70  90  

长期股权投资 101  104  103  103   投资收益 11  10  10  10  

固定资产 1152  1064  937  794   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 114  57  29  14   信用减值损失 -30  -27  -28  -27  

无形资产 473  461  450  438   资产减值损失 -4  -3  -3  -3  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 2  1  1  1  

长期待摊费用 28  22  16  10   营业利润 705  916  1195  1548  

其他 272  273  273  273   营业外收入 3  5  4  4  

资产总计 6923  7812  8736  10054   营业外支出 2  2  2  2  

流动负债 1894  2271  2499  2900   利润总额 706  918  1197  1550  

短期借款 100  113  109  110   所得税  114  149  196  253  

应付票据及应付账款 762  1,269  1,434  1,831   净利润  591  769  1001  1297  

其他 1032  888  956  958   少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

非流动负债 149  88  8  -68   归属母公司净利润 591  770  1002  1298  

长期借款 0  -93  -162  -239   EPS(元) 0.42  0.55  0.72  0.93  

其他 149  181  171  171        
负债合计 2043  2359  2507  2832   主要财务比率     

股本 1393  1393  1393  1393   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1450  1450  1450  1450   成长性     
未分配利润 960  1194  1500  1894   营业收入增长率 30.8% 24.4% 24.5% 24.5% 

少数股东权益 39  38  38  37   营业利润增长率 38.2% 29.9% 30.5% 29.5% 

股东权益合计 4880  5453  6228  7221   归母净利润增长率 37.3% 30.2% 30.2% 29.5% 

负债及权益合计 6923  7812  8736  10054   盈利能力     

      毛利率 30.1% 30.6% 31.0% 31.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 15.5% 16.3% 17.0% 17.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 12.2% 14.2% 16.2% 18.1% 

归母净利润 591  770  1002  1298   偿债能力     
折旧和摊销 163  170  176  178   资产负债率 29.5% 30.2% 28.7% 28.2% 

资产减值准备 30  41  41  57   流动比率 2.53  2.57  2.77  2.90  

资产处置损失 -2  -1  -1  -1   速动比率 1.78  1.70  1.84  1.89  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 15  -26  -28  -31   资产周转率 56.6% 64.3% 71.2% 78.1% 

投资损失 -11  -10  -10  -10   应收账款周转率 320.4% 293.0% 299.9% 297.7% 

少数股东损益 -0  -1  -1  -1   存货周转率 182.7% 195.1% 188.9% 191.0% 

营运资金的变动 -932  -437  -772  -869   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 382  335  464  600   每股收益 0.42  0.55  0.72  0.93  

投资活动产生现金流量 64  -13  7  0   每股经营现金 0.27  0.24  0.33  0.43  

融资活动产生现金流量 -402  -188  -292  -342   每股净资产 3.48  3.89  4.44  5.16  

现金净变动 44  134  179  259   估值比率(倍)     
现金的期初余额 733  1595  1729  1907   PE 56.9  43.7  33.6  25.9  

现金的期末余额 777  1729  1907  2166   PB 7.0  6.2  5.4  4.7  
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