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中航光电（002179.SZ）2022 年年报点评     

22 年净利率创历史新高；产业发展新格局加速成型 
 

 2023 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 15 日发布 2022 年报，全年实现营收 158.4 亿元，YoY 

+23.1%；归母净利润 27.2 亿元，YoY +36.5%；扣非净利润 26.2 亿元，YoY 

+37.0%。业绩表现基本符合市场预期。2022 年，公司在防务领域着力提升互连

方案解决能力，综合竞争力持续增强；工业与民用业务产品结构不断升级。 

➢ 电连接器快速增长；全年净利率创历史新高。1）单季度看：4Q22 实现营

收 33.8 亿元，同比增长 13.2%；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 17.6%。2）

分产品看：2022 年，电连接器及集成互联组件实现营收 121.9 亿元，YoY 

+27.0%，营收占比 77.0%，毛利率同比下滑 1.0ppt 至 40.1%；光连接器及其

他光器件以及光电设备实现营收 24.7亿元，YoY +2.0%，毛利率同比下滑 0.1ppt

至 22.7%。连接器全年产量 6.9 亿只，YoY +1.6%；销量 6.6 亿只，YoY +0.5%。

3）盈利能力：2022 年毛利率同比下滑 0.5ppt 至 36.5%；净利率同比提升 1.8ppt

至 18.3%，公司不断加强费用管控能力，净利率持续提升并创下历史新高。 

➢ 费用管控能力持续提升；预付款增加 132%。2022 年期间费用率同比减少

2.8ppt 至 17.1%，为近 15 年最低水平，其中：1）销售费用率同比减少 0.2ppt

至 2.6%；2）管理费用率同比减少 0.7ppt 至 5.7%；3）财务费用率-1.4%，去

年同期为 0.4%，2022 年受汇率上涨影响，公司实现汇兑收益 1.6 亿元；4）研

发费用率同比减少 0.1ppt 至 10.1%。截至 2022 年末，公司：1）应收账款及票

据 103.4 亿元，较年初增加 10.8%；2）预付款项 1.3 亿元，较年初增加 131.6%；

3）存货 54.2 亿元，较年初增加 14.5%；4）合同负债 8.9 亿元，较年初减少 13.2%。

2022 年经营活动现金流净额为 21.2 亿元，同比增加 2.7%，现金流有所改善。 

➢ 实施三期股权激励；提高 23 年关联销售预计额。2022 年 12 月，公司实施

第三期股权激励，一期、二期已分别于 2017 年 1 月、2019 年 12 月实施。三期

股权激励彰显公司长期发展的坚定信心。公司预计 2022 年与航空工业下属单位

发生销售商品/提供劳务关联交易 31.7 亿元，实际发生额为 26.6 亿元。公司预

计 2023 年：1）向关联方采购原材料/接受劳务金额为 8.0 亿元；2）向关联方

销售产品/提供劳务金额为 42.5 亿元，较 2022 年实际发生额增加 59.5%。 

➢ 投资建议：公司是我国特种连接器龙头，深耕行业 50 余年，坚定向“全球

一流”互连方案供应商迈进。2022 年公司优化产业布局，形成国内外发展新格

局，目前产品谱系齐全，在全球行业综合排名列第 12 位。我们预计公司 2023～

2025 年归母净利润分别为 36.43 亿元、47.27 亿元、60.28 亿元，当前股价对

应 2023～2025 年 PE 为 25x/19x/15x。我们考虑到公司下游需求的持续景气及

业务布局较强的竞争力，给予 2023 年 30 倍 PE，2023 年 EPS 为 2.23 元/股，

对应目标价 66.90 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15838 20162 25071 30561 

增长率（%） 23.1 27.3 24.3 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2717 3643 4727 6028 

增长率（%） 36.5 34.1 29.8 27.5 

每股收益（元） 1.67 2.23 2.90 3.70 

PE 33 25 19 15 

PB 5.1 4.2 3.5 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 15 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 54.77 元 

目标价： 66.90 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15838 20162 25071 30561  成长能力（%）     

营业成本 10050 12529 15537 18905  营业收入增长率 23.09 27.30 24.35 21.90 

营业税金及附加 69 87 102 121  EBIT 增长率 22.78 44.45 30.63 27.92 

销售费用 419 523 521 616  净利润增长率 36.47 34.07 29.77 27.52 

管理费用 910 1100 1300 1426  盈利能力（%）     

研发费用 1597 2013 2503 2960  毛利率 36.54 37.86 38.03 38.14 

EBIT 2707 3910 5108 6534  净利润率 18.32 19.29 20.13 21.06 

财务费用 -221 -75 -102 -140  总资产收益率 ROA 8.54 9.58 10.21 10.69 

资产减值损失 -129 -59 -58 -71  净资产收益率 ROE 15.61 17.31 18.34 18.96 

投资收益 85 86 87 88  偿债能力     

营业利润 3021 4067 5286 6748  流动比率 2.07 2.15 2.21 2.29 

营业外收支 33 27 27 28  速动比率 1.64 1.71 1.79 1.86 

利润总额 3054 4095 5314 6776  现金比率 0.79 0.84 0.92 1.01 

所得税 153 205 266 339  资产负债率（%） 41.84 41.11 40.75 39.91 

净利润 2901 3889 5047 6436  经营效率     

归属于母公司净利润 2717 3643 4727 6028  应收账款周转天数 113.55 107.12 104.00 99.05 

EBITDA 3057 4293 5558 7037  存货周转天数 196.70 186.86 177.52 177.52 

      总资产周转率 0.50 0.53 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9952 12634 16783 21966  每股收益 1.67 2.23 2.90 3.70 

应收账款及票据 10340 12618 15311 18268  每股净资产 10.67 12.90 15.80 19.50 

预付款项 126 157 195 237  每股经营现金流 1.30 1.98 2.89 3.55 

存货 5416 6355 7498 9124  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 376 399 446 498  估值分析     

流动资产合计 26210 32162 40233 50093  PE 33 25 19 15 

长期股权投资 238 285 342 411  PB 5.1 4.2 3.5 2.8 

固定资产 3224 3921 4251 4411  EV/EBITDA 26.38 18.15 13.28 9.75 

无形资产 606 671 743 822  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5601 5857 6078 6281       

资产合计 31811 38019 46310 56374       

短期借款 438 448 458 468  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7657 9685 12011 14614  净利润 2901 3889 5047 6436 

其他流动负债 4545 4834 5749 6768  折旧和摊销 349 383 450 503 

流动负债合计 12640 14967 18218 21850  营运资金变动 -1148 -1068 -808 -1189 

长期借款 40 32 26 20  经营活动现金流 2118 3224 4721 5788 

其他长期负债 629 629 629 629  资本开支 -1516 -558 -581 -606 

非流动负债合计 669 661 654 649  投资 0 -48 -57 -68 

负债合计 13309 15628 18872 22499  投资活动现金流 -1466 -526 -557 -591 

股本 1631 1631 1631 1631  股权募资 1433 0 0 0 

少数股东权益 1100 1347 1667 2075  债务募资 112 2 4 5 

股东权益合计 18502 22391 27438 33875  筹资活动现金流 830 -16 -15 -14 

负债和股东权益合计 31811 38019 46310 56374  现金净流量 1612 2681 4149 5183 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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