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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) 12867  16212  19941  24328  

同比增长 24.9% 26.0% 23.0% 22.0% 

归母净利润(百万元) 1991  2790  3254  3932  

同比增长 38.4% 40.1% 16.6% 20.8% 

毛利率 37.0% 38.0% 38.9% 39.1% 

净利率 16.5% 18.4% 17.4% 17.2% 

净资产收益率 13.3% 13.6% 14.2% 15.2% 

每股收益(元) 1.26  1.77  2.07  2.50  

每股经营现金流(元) 1.31  0.95  1.21  1.31  
 

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 年三季报：前三季度公司实现营收 124.54 亿元，同比增长 26.09%；归
母净利润 22.84 亿元，同比增长 40.74%；扣非后归母净利润 22.28 亿元，同比增长
39.90%。基本每股收益 1.45 元/股，同比增长 35.45%；加权平均净资产收益率 14.24%，
同比减少 1.21pct。 

⚫ 营收、利润稳步增长。分季度看，2022Q3 实现营收 42.63 亿元，同比增长 32.65%，环
比增长 0.90%；归母净利润 7.75 亿元，同比增长 52.33%，环比增长 0.52%。 

⚫ 利润率保持稳定，期间费用率下降。2022 年前三季度，公司整体毛利率为 36.94%，同
比减少 1.28pct；净利率 18.34%，同比增加 1.91pct；净资产收益率 14.24%，同比减少
1.21pct。分季度看，2022Q3 毛利率为 35.76%，同比减少 1.22pct，环比增加 0.31pct；
2022Q3 归母净利率为 18.19%，同比增加 2.35pct，环比下降 0.07pct。公司期间费用总
额 18.17 亿元，同比增长 4.24%，期间费用占营收比重 14.59%，同比减少 3.06pct；其
中，销售费用 3.00 亿元，同比增长 13.57%；管理费用 6.36 亿元，同比增长 14.80%；
财务费用-2.12 亿元，同比减少 2.31 亿元，主要系汇率变动导致汇兑收益增加所致，
汇兑收益对于公司当期业绩贡献较大；研发费用 10.93 亿元，同比增长 20.66%。 

⚫ 存货同比增长，应收账款周转率提升。2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流
净额 6.97 亿元，同比减少 0.72 亿元，同比下降 9.39%；投资活动产生的现金流量净额
-13.28 亿元，同比减少 5.21 亿元；筹资活动产生的现金流量净额-4.25 亿元，同比增加
1.52 亿元。公司应收项目合计 111.31 亿元，较期初增长 19.31%，同比增长 12.28%；
其中应收账款 67.43 亿元，较期初增长 55.76%，同比增长 1.87%；应收账款周转率 2.25
次，同比增加 0.47 次。存货 53.93 亿元，较期初增长 14.03%，同比增长 30.52%，环
比增长 5.14%；存货周转率 1.55 次，同比减少 0.21 次。 

⚫ 增资沈阳兴华，助力子公司提升批产能力。为提升控股子公司沈阳兴华航空发动机线
束、风机、电机业务的批生产能力，公司与中航工业集团增资沈阳兴华，公司增资 1.63

亿元。双方增资完成后，沈阳兴华注册资本由 8085.64 万元增至 1.11 亿元，增资后股
东的持股比例保持不变；截至三季度末，沈阳兴华已完成工商变更登记手续。 

⚫ 发布第三期股权激励计划，激励范围持续扩大。公司第三期限制性股票激励计划拟向
激励对象授予 4192.6 万股票，约占本激励计划公告时公司总股本的 2.64%。本激励计
划的授予价格为 32.37 元/股，激励对象为公司的部分董事、高级管理人员、纪委书记、
工会主席、中层管理人员、核心技术（业务）人员及子公司高级管理人员和核心骨干，
合计 1480 人。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润 27.9/32.54/39.32 亿元，EPS 为
1.77/2.07/2.50 元/股，对应 PE 为 38.3/32.9/27.2 倍（2022.10.28），维持“审慎增持”评
级。 

 
风险提示：收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：前三季度公司实现营收 124.54 亿元，同比增长

26.09%；归母净利润 22.84 亿元，同比增长 40.74%；扣非后归母净利润 22.28

亿元，同比增长 39.90%。基本每股收益 1.45 元/股，同比增长 35.45%；加权

平均净资产收益率 14.24%，同比减少 1.21pct。 

点评 

⚫ 营收、利润稳步增长 

2022 年前三季度，公司实现营收 124.54 亿元，同比增长 26.09%；归母净利润 22.84

亿元，同比增长 40.74%；扣非后归母净利润 22.28 亿元，同比增长 39.90%。基本

每股收益 1.45 元/股，同比增长 35.45%；加权平均净资产收益率 14.24%，同比减

少 1.21pct。 

 

分季度看，2022Q3 实现营收 42.63 亿元，同比增长 32.65%，环比增长 0.90%；归

母净利润 7.75 亿元，同比增长 52.33%，环比增长 0.52%。 

 

图 1、2019-2022Q3 分季度营收及 Q3 增速（亿元）  图 2、2019-2022Q3 分季度归母净利润及 Q3 增速（亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为营收增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为归母净利润增速 

 

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 32.72 21.56 23.54% 2.33 21.74% 

Q2 33.72 24.41 26.65% 3.40 31.75% 

Q3 34.43 22.96 25.06% 2.58 24.10% 

Q4 29.76 22.67 24.75% 2.40 22.40% 
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2020 

Q1 28.04 18.00 17.47% 1.64 11.38% 

Q2 36.39 30.10 29.21% 4.99 34.70% 

Q3 39.20 28.56 27.72% 4.36 30.31% 

Q4 37.63 26.39 25.61% 3.40 23.62% 

2021 

Q1 41.44 33.86 26.32% 6.24 31.36% 

Q2 36.10 32.77 25.47% 4.90 24.59% 

Q3 36.98 32.13 24.97% 5.09 25.57% 

Q4 33.00 29.90 23.24% 3.68 18.49% 

2022 

Q1 39.79 39.66 - 7.37 - 

Q2 35.45 42.25 - 7.71 - 

Q3 35.76 42.63 - 7.75 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润率保持稳定，期间费用率下降 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 36.94%，同比减少 1.28pct；净利率 18.34%，

同比增加 1.91pct；净资产收益率 14.24%，同比减少 1.21pct。分季度看，2022Q3

毛利率为 35.76%，同比减少 1.22pct，环比增加 0.31pct；2022Q3 归母净利率为

18.19%，同比增加 2.35pct，环比下降 0.07pct；2022Q3 净资产收益率为 5.07%，

同比增加 0.38pct，环比下降 0.12pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用总额 18.17 亿元，同比增长 4.24%，期间费用占

营收比重 14.59%，同比减少 3.06pct；其中，销售费用 3.00 亿元，同比增长 13.57%，

占营业收入的 2.41%，营收占比同比减少 0.27pct；管理费用 6.36 亿元，同比增长

14.80%，占营业收入的 5.11%，营收占比同比减少 0.50pct；财务费用-2.12 亿元，

去年同期 0.19 亿元，同比减少 2.31 亿元，主要系汇率变动导致汇兑收益增加所

致，汇兑收益对于公司当期业绩贡献较大；研发费用 10.93 亿元，同比增长 20.66%，

占营业收入的 8.77%，营收占比同比减少 0.40pct。 

 

图 3、2020Q3-2022Q3 毛利率、净利率、ROE  图 4、2019-2022Q3 期间费用（亿元）及 Q3 费用占

营收比重 

 

 

 

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 

注：右轴为 Q3 期间费用占比 
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⚫ 存货同比增长，应收账款周转率提升 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额 6.97 亿元，去年同期为 7.69 亿

元，同比减少 0.72 亿元，同比下降 9.39%；投资活动产生的现金流量净额-13.28

亿元，去年同期为-8.07 亿元，同比减少 5.21 亿元；筹资活动产生的现金流量净额

-4.25 亿元，去年同期为-5.77 亿元，同比增加 1.52 亿元。 

 

报告期内，公司应收项目合计 111.31亿元，较期初增长 19.31%，同比增长 12.28%；

其中应收账款 67.43 亿元，较期初增长 55.76%，同比增长 1.87%；应收账款周转

率 2.25 次，同比增加 0.47 次。存货 53.93 亿元，较期初增长 14.03%，同比增长

30.52%，环比增长 5.14%；存货周转率 1.55 次，同比减少 0.21 次。 

 

图 5、2019-2022Q1-Q3 净利润（亿元）及经营活动

现金流净额（亿元） 

 图 6、2020Q3-2022Q3 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 

 

2022年前三季度，公司合同负债8.20亿元，较期初下降20.44%，同比增长49.23%，

较二季度末增长 3.14%。 

 

⚫ 增资沈阳兴华，助力子公司提升批产能力 

2022 年 8 月 29 日公司董事会审议通过《关于对控股子公司沈阳兴华增资暨关联

交易的议案》，为提升控股子公司沈阳兴华航空电器有限责任公司航空发动机线束、

风机、电机业务的批生产能力，公司拟与中国航空工业集团有限公司增资沈阳兴

华，本次增资中航空工业拟通过国有独享资本公积转增资本，公司拟同比例增资

1.63 亿元。双方增资完成后，沈阳兴华注册资本由 8085.64 万元增至 1.11 亿元，

增资后股东的持股比例保持不变，其中中航光电持股 62.87%，航空工业持股

37.13%。 

截至三季度末，沈阳兴华已完成了工商变更登记手续，并取得了沈阳市铁西区市

场监督管理局换发的《营业执照》。 
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⚫ 发布第三期股权激励计划，激励范围持续扩大 

2022 年 9 月 22 日，公司发布《中航光电科技股份有限公司 A 股限制性股票激励

计划（第三期）（草案）》，拟向激励对象授予 4192.6 万股票，约占本激励计划公告

时公司总股本的 2.64%。本激励计划的授予价格为 32.37 元/股，激励对象为公司

的部分董事、高级管理人员、纪委书记、工会主席、中层管理人员、核心技术（业

务）人员及子公司高级管理人员和核心骨干，合计 1480 人。 

表 2、公司历次限制性股票激励计划情况 

 
第一期限制性股票

激励计划 

第二期限制性股票

激励计划 

第三期限制性股票

激励计划 

授予股票数量（万

股） 
595.72 3149.34 4192.60 

预案公告日 2016-10-28 2019-11-19  2022-09-23 

激励总数占当时总

股本比例 
0.99% 2.94% 2.64% 

授予金额（元/股） 28.19 23.43 32.37 

激励对象 

公司高级管理人员、

中层管理人员、核心

技术（业务）人员及

子公司高级管理人员

和核心骨干，合计

266 人 

公司部分董事、高级

管理人员、中层管理

人员、核心技术（业

务）人员及子公司高

级管理人员和核心骨

干，合计 1,182 人 

公司部分董事、高级

管理人员、纪委书

记、工会主席、中层

管理人员、核心技术

（业务）人员及子公

司高级管理人员和核

心骨干，合计 1480

人 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

本次激励计划自授予日起 2 年为限制性股票限售期。限售期内，激励对象依本激

励计划获授的限制性股票（及就该股票分配的股票红利）将被锁定不得转让；限

售期满次日起的 3 年为限制性股票的解锁期，在解锁期内，若达到本激励计划规

定的解锁条件，激励对象获授的限制性股票分三次解锁： 

（1）第一次解锁自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36 个月内的最

后一个交易日当日止，可解锁比例为 33.3%； 

（2）第一次解锁自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月内的最

后一个交易日当日止，可解锁比例为 33.3%； 

（3）第一次解锁自授予日起 48 个月后的首个交易日起至授予日起 60 个月内的最
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后一个交易日当日止，可解锁比例为 33.4%. 

 

第一次解锁条件： 

（1）以公司 2021 年扣非后归母净利润为基数，2023 年扣非后归母净利润复合增

长率不低于 15.00%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2023 年度净资产收益率不低于 13.80%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2023 年度 EVA（经济增加值）指标完成情况达到航空工业下达的考核目标，

且△EVA 大于 0。 

第二和第三次解锁条件考核年份分别为 2024 和 2025 年，条件与第一次相同。 

 

假设本激励计划限制性股票授予日的公允价值以本激励计划草案公告前 1 日的收

盘价 64.68 元/股进行测算，实施本激励计划公司应确认的管理费用预计为 13.55

亿元，2022-2026 年预计摊销金额分别为 4020.59 万元、4.89 亿元、4.71 亿元、2.51

亿元和 1.04 亿元。 

表 3、公司历次限制性股票激励计划摊销金额（万元） 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

第一期 2387.726 2568.751 1352.3920 617.707 28.5829 - - - - - 

第二期 - - - 16,643.902 17,456.967 9,775.165 4,278.704 187.630 - - 

第三期 - - - - - 4,020.59 48,917.16 47,061.50 25,102.91 10,360.75 

合计 2387.73 2568.75 1352.39 17261.61 17485.55 13795.76 53195.86 47249.13 25102.91 10360.75 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 控股股东一致行动人增持公司股份，彰显对于公司长期发展信心 

公司控股股东中国航空科技工业股份有限公司一致行动人中航证券有限公司管理

的“中航证券聚富优选 2 号集合资管计划”自 2022 年 5 月 24 日起未来 6 个月内

增持公司股票，累计增持金额不低于 3750 万元且不超过 7500 万元（含 2022 年 5

月 24 日、5 月 25 日增持金额）。截至 2022 年 10 月 17 日，中航证券聚富优选 2

号已累计增持公司股份 112.25 万股，占公司总股本的 0.0706%，增持金额 6670.57

万元，增持均价为 59.43 元/股，此次增持计划实施完毕。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 
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我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润 27.9/32.54/39.32 亿元，EPS

为 1.77/2.07/2.50 元/股，对应 PE 为 38.3/32.9/27.2 倍（2022.10.28），维持“审慎增

持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。  
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表 4、中航光电分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 3213  2990  3966  4225  4263  32.7% 9877  12454  26.1% 

营业成本 2025  2003  2388  2727  2738  35.2% 6102  7854  28.7% 

毛利 1188  987  1578  1498  1524  28.3% 3774  4600  21.9% 

销售费用 87  102  82  129  89  2.0% 264  300  13.6% 

管理费用 198  278  238  166  233  17.9% 554  636  14.8% 

财务费用 -4  33  0  -120  -92  - 19  -212  -1202.2% 

研发费用 324  401  299  436  358  10.3% 906  1093  20.7% 

资产减值 -3  -30  -62  -18  -6  - -66  -86  - 

公允价值 0  5  -1  11  -5  -5381.5% 0  5  41687.2% 

投资收益 32  0  30  17  23  -29.1% 89  70  -21.0% 

营业利润 588  358  885  896  908  54.5% 1888  2689  42.4% 

利润总额 591  362  892  908  928  56.9% 1906  2728  43.1% 

归母净利润 509  368  737  771  775  52.3% 1623  2284  40.7% 

EPS 0.320  0.232  0.464  0.485  0.488  52.3% 1.021  1.437  40.7% 

          

销售费用率 2.7% 3.4% 2.1% 3.1% 2.1% -0.6% 2.7% 2.4% -0.3% 

管理费用率 6.2% 9.3% 6.0% 3.9% 5.5% -0.7% 5.6% 5.1% -0.5% 

财务费用率 -0.1% 1.1% 0.0% -2.8% -2.2% -2.0% 0.2% -1.7% -1.9% 

研发费用率 10.1% 13.4% 7.5% 10.3% 8.4% -1.7% 9.2% 8.8% -0.4% 

所得税率 7.9% -11.1% 11.7% 9.0% 10.6% 2.7% 9.5% 10.4% 0.9% 

          

毛利率 37.0% 33.0% 39.8% 35.5% 35.8% -1.2% 38.2% 36.9% -1.3% 

净利率 15.8% 12.3% 18.6% 18.3% 18.2% 2.4% 16.4% 18.3% 1.9% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 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 22644  30221  35251  41137   营业收入 12867  16212  19941  24328  

货币资金 8303  13008  14212  15292   营业成本 8106  10052  12184  14816  

交易性金融资产 1  1  1  1   税金及附加 45  53  67  85  

应收票据及应收账款 9329  12277  14887  18249   销售费用 366  454  558  681  

预付款项 54  76  88  109   管理费用 832  1021  1575  1849  

存货 4730  4684  5859  7279   研发费用 1306  1600  1920  2304  

其他 226  176  204  208   财务费用 53  -103  -22  160  

非流动资产 4344  4276  4256  4204   其他收益 93  87  88  89  

长期股权投资 192  180  184  183   投资收益 89  69  76  74  

固定资产 2724  2714  2556  2326   公允价值变动收益 5  3  4  4  

在建工程 507  254  127  63   信用减值损失 -4  -19  -14  -16  

无形资产 555  783  1052  1308   资产减值损失 -96  -86  -90  -88  

商誉 69  69  69  69   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 10  -1  -13  -24   营业利润 2246  3190  3723  4495  

其他 286  277  280  279   营业外收入 35  31  33  32  

资产总计 26987  34497  39506  45341   营业外支出 14  11  12  11  

流动负债 10005  11586  13523  15819   利润总额 2267  3211  3743  4515  

短期借款 325  404  378  386   所得税  142  235  270  320  

应付票据及应付账款 7265  8,811  10,760  13,052   净利润  2126  2976  3473  4195  

其他 2415  2371  2385  2381   少数股东损益 135  186  219  263  

非流动负债 1086  1299  1739  2075   归属母公司净利润 1991  2790  3254  3932  

长期借款 657  915  1339  1681   EPS(元) 1.26  1.77  2.07  2.50  

其他 429  384  399  394        

负债合计 11091  12884  15261  17894   主要财务比率     

股本 1136  1590  1590  1590   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 6519  9437  9437  9437   成长性     

未分配利润 6178  7913  9760  12041   营业收入增长率 24.9% 26.0% 23.0% 22.0% 

少数股东权益 972  1158  1377  1640   营业利润增长率 35.1% 42.0% 16.7% 20.7% 

股东权益合计 15897  21613  24245  27447   归母净利润增长率 38.4% 40.1% 16.6% 20.8% 

负债及权益合计 26987  34497  39506  45341   盈利能力     

      毛利率 37.0% 38.0% 38.9% 39.1% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 16.5% 18.4% 17.4% 17.2% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.3% 13.6% 14.2% 15.2% 

归母净利润 1991  2790  3254  3932   偿债能力     

折旧和摊销 250  293  311  320   资产负债率 41.1% 37.3% 38.6% 39.5% 

资产减值准备 100  140  115  179   流动比率 2.26  2.61  2.61  2.60  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.77  2.19  2.15  2.12  

公允价值变动损失 -5  -3  -4  -4   营运能力     

财务费用 44  -103  -22  160   资产周转率 55.7% 52.7% 53.9% 57.3% 

投资损失 -89  -69  -76  -74   应收帐款周转率 273.2% 294.9% 284.6% 285.9% 

少数股东损益 135  186  219  263   存货周转率 205.6% 204.5% 220.9% 215.7% 

营运资金的变动 -463  -1467  -1978  -2682   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2062  1495  1910  2065   每股收益 1.26  1.77  2.07  2.50  

投资活动产生现金流量 -1065  -169  -220  -203   每股经营现金 1.31  0.95  1.21  1.31  

融资活动产生现金流量 2740  3378  -486  -781   每股净资产 9.47  12.98  14.51  16.38  

现金净变动 3722  4704  1204  1080   估值比率(倍)     

现金的期初余额 4528  8303  13008  14212   PE 53.7  38.3  32.9  27.2  

现金的期末余额 8250  13008  14212  15292   PB 7.2  5.2  4.7  4.1  
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