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中航高科（600862.SH）2022 年三季报点评     

3Q22 业绩稳健增长；盈利能力环比改善 
 

 2022 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 21 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 33.6 亿元，

YoY +18.0%；归母净利润 6.7 亿元，YoY +18.1%；扣非净利润 6.6 亿元，YoY 

+21.5%。毛利率同比提升 0.13ppt 至 33.0%；净利率同比下滑 0.07ppt 至

19.9%。业绩表现基本符合市场预期。公司聚焦航空新材料，前三季度完成全年

营收目标 45 亿元的 74.8%；完成全年利润总额目标 8.93 亿元的 88.4%。 

➢ 3Q22 业绩稳健增长；盈利能力环比改善。单季度看，1）2018~2021 年，

公司单季度营收在 3~10 亿元区间，2022 年以来航空新材料业务稳健增长，公

司连续三个季度营收规模突破 10 亿元，3Q22 实现营收 10.6 亿元，同比增长

16.2%。2）3Q22 实现归母净利润 2.0 亿元，同比增长 5.6%，环比增长 5.7%。

3）3Q22 毛利率环比提升 2.2ppt 至 31.8%；净利率环比提升 2.2ppt 至 18.3%。 

➢ 聚焦航空新材料主业；完成全年任务 76%。分产品看，1~3Q22：1）航空

新材料实现营收33.2亿元，YoY +19.8%，完成全年营收任务43.8亿元的75.9%；

归母净利润 7.1 亿元，YoY+12.6%。其中子公司航空工业复材营收同比增长

21.4%；归母净利润同比增长 15.0%。2）机床装备实现营收 3698 万元，YoY 

-55.8%，系受疫情反复、供应链运转等影响，产品交付下降所致；归母净利润

-2959 万元，同比增亏 775 万元，系产品交付下降及固定费用摊销导致毛利同比

减少 823 万元所致。3Q22 单季度：1）航空新材料实现营收 10.5 亿元，YoY 

+17.9%；归母净利润 2.0 亿元，YoY +1.5%；2）机床装备实现营收 1269 万元，

YoY -54.6%；归母净利润-606 万元，同比减亏 62 万元。 

➢ 费用管控能力提升；应收规模彰显下游景气。2022 年前三季度期间费用率

同比减少 0.3ppt 至 9.1%，其中：1）销售费用率 0.6%，同比减少 0.3ppt；2）

管理费用率 6.6%，同比减少 0.04ppt；3）研发费用率 2.5%，同比增加 0.3ppt；

4）财务费用率-0.6%，上年同期为-0.3%。截至 3Q22 末，公司：1）应收账款

及票据 32.3 亿元，较年初增加 92.8%，主要系航空工业复材销售规模增长所致；

2）预付款项 2.1 亿元，较年初增加 60.4%，主要系航空工业复材增加预付材料

款 1600 万元、设备款 5000 万元所致；3）存货 13.4 亿元，较年初减少 1.4%；

4）合同负债 4.4 亿元，较年初减少 37.0%，系航空工业复材预收款开票结算减

少所致。1~3Q22 公司经营活动净现金流 1.6 亿元，同比增加 0.7%，有所改善。 

➢ 投资建议：公司是我国航空碳纤维预浸料龙头，处于产业链枢纽位置，受益

于下游装备放量和改革潜力。我们预计公司2022~2024年归母净利润分别是8.5

亿元、11.7 亿元、16.3 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 44x/32x/23x。

我们考虑到公司成长确定性、发展持续性和业务可拓展性，给予 2023 年 40 倍

PE，2023 年 EPS 为 0.84 元/股，对应目标价 33.60 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 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 1174 1633 

增长率（%） 37.3 43.5 38.4 39.1 

每股收益（元） 0.42 0.61 0.84 1.17 

PE 63 44 32 23 

PB 7.7 6.8 5.6 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 38.39 39.06 

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 19.74 21.53 

财务费用 -15 -32 -44 -61  总资产收益率 ROA 8.54 10.70 12.20 13.72 

资产减值损失 -4 -8 -63 -79  净资产收益率 ROE 12.22 15.40 17.57 19.63 

投资收益 11 9 6 6  偿债能力     

营业利润 705 1002 1375 1912  流动比率 2.53 2.60 2.72 2.88 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.74 1.80 1.92 2.06 

利润总额 706 1003 1376 1913  现金比率 0.84 0.91 1.01 1.14 

所得税 114 155 201 280  资产负债率（%） 29.51 29.87 30.04 29.69 

净利润 591 848 1174 1633  经营效率     

归属于母公司净利润 591 849 1174 1633  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 0.58 0.62 0.64 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1595 2026 2770 3847  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 3.96 4.80 5.97 

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 5782 7476 9748  PE 63 44 32 23 

长期股权投资 101 94 87 80  PB 7.7 6.8 5.6 4.5 

固定资产 1152 1178 1197 1211  EV/EBITDA 41.87 32.93 23.29 16.66 

无形资产 473 478 484 490  股息收益率（%） 0.48 0.48 0.48 0.48 

非流动资产合计 2139 2148 2153 2154       

资产合计 6923 7930 9628 11902       

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 1174 1633 

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 382 748 899 1237 

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 5561 6736 8368  筹资活动现金流 -402 -172 -5 -5 

负债和股东权益合计 6923 7930 9628 11902  现金净流量 44 431 744 1077 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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