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中航光电（002179.SZ）2023 年中报点评     

1H23 利润增长 29%；华南基地运营提升产业化水平 
 

 2023 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 22 日发布 2023 年中报，1H23 实现营收 107.58 亿元，YoY 

+31.3%；归母净利润 19.53 亿元，YoY +29.4%；扣非净利润 19.19 亿元，YoY 

+30.2%。业绩表现略好于市场预期。公司大力开拓市场，业绩实现快速增长。 

➢ 2Q23 营收创单季历史新高；毛利率保持在较高水平。1）单季度看：2Q23

实现营收 54.16 亿元，YoY +28.2%；归母净利润 9.60 亿元，YoY +24.5%；扣

非净利润 9.40 亿元，YoY +26.1%。2Q23 营收创下单季度规模历史新高。2）

盈利能力：2Q23 毛利率同比提升 1.2ppt 至 36.6%；净利率同比下滑 0.9ppt 至

18.7%。1H23 毛利率同比提升 0.5ppt 至 38.0%；净利率同比下滑 0.6ppt 至

19.1%。公司毛利率持续保持在较高水平。 

➢ 核心产品连接器增长 32%；华南产业基地一期正式运营。1H23，分产品看：

1）电连接器及集成互连组件：营收 84.4 亿元，YoY +32.1%，占总营收 78%，

毛利率同比提升 0.72ppt 至 41.5%；2）光连接器及其他光器件以及光电设备：

营收 16.1 亿元，YoY +27.8%，占总营收 15%，毛利率同比下滑 2.08ppt 至

22.5%；3）流体连接器及组件、齿科及其他：营收 7.1 亿元，YoY +30.5%。产

能建设：1）华南产业基地一期的运营使得公司高端制造产业化水平迈上新台阶；

2）洛阳基础器件产业园预计 24 年初投产，产能陆续释放。子公司：1）沈阳兴

华聚焦航发细分领域及风机电机，实施航发线束及小型风机产能提升项目；2）

泰兴光电液冷源系列产品集成系统项目开工，抢抓液冷发展机遇；3）中航富士

达拟定增募资 3.5 亿元，进一步提升射频连接器生产和交付能力。 

➢ 经营活动现金流改善；激励费用摊销增加期间费用率。1H23 期间费用率同

比增加 0.8ppt 至 15.8%，其中，管理费用率同比增加 0.6ppt 至 5.5%，主要系

股权激励摊销同比增加 221.4%至 1.51 亿元所致；研发费用率同比减少 0.2ppt

至 8.8%；研发费用同比增加 28.8%至 9.5 亿元。截至 2Q23 末，公司：1）应

收账款及票据 130.02 亿元，较 1Q23 末增加 5.0%；2）预付款项 0.92 亿元，

较 1Q23 末减少 26.2%；3）存货 40.91 亿元，较 1Q23 末减少 14.0%；4）合

同负债 4.28 亿元，较 1Q23 末减少 15.9%。1H23 经营活动净现金流为 5.92 亿

元，1H22 为 4.54 亿元，经营活动现金流有所改善。 

➢ 投资建议：公司是国内特种连接器龙头，深耕行业 50 余年，坚定向“全球

一流”互连方案供应商迈进，不断优化产业布局，形成国内外发展新格局。2023

年计划营收 175 亿元；利润总额 33.6 亿元，上半年两项指标均实现双过半。我

们预计公司 2023～2025 年归母净利润分别为 34.0 亿元、43.7 亿元、56.2 亿元，

当前股价对应 2023～2025 年 PE 为 27x/21x/17x。我们考虑到下游需求的持续

景气及公司业务布局较强竞争力，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 3402 4374 5620 

增长率（%） 36.5 25.2 28.6 28.5 

每股收益（元） 1.28 1.60 2.06 2.65 

PE 34 27 21 17 

PB 5.3 4.6 3.8 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 22 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） 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 34.66 29.63 28.95 

销售费用 419 561 627 742  净利润增长率 36.47 25.19 28.57 28.51 

管理费用 910 1216 1436 1576  盈利能力（%）     

研发费用 1597 2125 2642 3124  毛利率 36.54 37.86 38.03 38.14 

EBIT 2707 3645 4725 6093  净利润率 18.32 18.01 18.62 19.63 

财务费用 -221 -75 -99 -134  总资产收益率 ROA 8.54 9.11 9.66 10.24 

资产减值损失 -129 -59 -58 -71  净资产收益率 ROE 15.61 16.68 17.66 18.49 

投资收益 85 86 87 88  偿债能力     

营业利润 3021 3796 4888 6289  流动比率 2.07 2.10 2.15 2.22 

营业外收支 33 27 27 28  速动比率 1.64 1.67 1.73 1.80 

利润总额 3054 3823 4916 6317  现金比率 0.79 0.80 0.86 0.94 

所得税 153 192 246 317  资产负债率（%） 41.84 41.84 41.69 40.99 

净利润 2901 3632 4669 6001  经营效率     

归属于母公司净利润 2717 3402 4374 5620  应收账款周转天数 113.55 107.12 104.00 99.05 

EBITDA 3057 4028 5176 6596  存货周转天数 196.70 186.86 177.52 177.52 

      总资产周转率 0.50 0.54 0.55 0.56 

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

货币资金 9952 11968 15739 20487  每股收益 1.28 1.60 2.06 2.65 

应收账款及票据 10340 12618 15311 18268  每股净资产 8.21 9.62 11.68 14.33 

预付款项 126 157 195 237  每股经营现金流 1.00 1.40 2.05 2.52 

存货 5416 6355 7498 9124  每股股利 0.55 0.55 0.55 0.55 

其他流动资产 376 399 446 498  估值分析     

流动资产合计 26210 31497 39189 48614  PE 34 27 21 17 

长期股权投资 238 285 342 411  PB 5.3 4.6 3.8 3.1 

固定资产 3224 3921 4251 4411  EV/EBITDA 27.58 20.42 15.17 11.18 

无形资产 606 671 743 822  股息收益率（%） 1.25 1.25 1.25 1.25 

非流动资产合计 5601 5857 6078 6281       

资产合计 31811 37354 45267 54895       

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 3632 4669 6001 

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 2966 4343 5352 

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 2120 2120 2120  股权募资 1433 489 0 0 

少数股东权益 1100 1331 1627 2007  债务募资 112 2 4 5 

股东权益合计 18502 21726 26395 32396  筹资活动现金流 830 -424 -15 -14 

负债和股东权益合计 31811 37354 45267 54895  现金净流量 1612 2016 3771 4748 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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