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[Table_Title] 国防军工 

聚焦主业稳健增长，盈利能力持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年 1-6 月实现营业收

入 24.12 亿元，较上年同期增长 4.93%；归属于上市公司股东的净利

润 5.51 亿元，较上年同期增长 15.90%；基本每股收益 0.40 元，较上

年同期增长 17.65%。 

 

聚焦主业稳健增长，盈利能力持续提升。报告期内，航空工业复

材大力推进预浸料新产线验证，提升生产能力，在北京市顺义区某园

区新建的两条预浸料生产线已达到稳定生产状态，实现设计产能；蜂

窝业务方面，通过发挥地区优势，实现南北产线联动，推动蜂窝均衡

生产；围绕原材料质量一致性控制和材料生产过程控制，推广建立标

准化工艺技术文件体系和 PCD 管控，实现产品质量的稳步提升。航空

工业复材上半年实现营业收入 23.13 亿元，较上年同期增长 3.77%；

净利润 5.83 亿元，较上年同期增长 12.76%。优材百慕上半年实现营

业收入 0.57 亿元，较上年同期增长 96.97%；净利润-0.03 亿元，较上

年同期减亏 0.02 亿元，企业经营效率和盈利能力持续提升。 

 

加大研发投入力度，科技创新成效显著。报告期内，公司研发投

入 0.79 亿元，较上年同期增长 59.65%，申请受理专利 16项，获授权

专利 15 项。其中，航空工业复材承接了 AG600 型号碳纤维预浸料试验

件研制任务 14项，并按计划完成部分交付；开展了大型宽体客机前机

身上壁板热分布工艺件研制准备工作，完成了相关研制方案和工艺文

件编制；截至报告期末大型宽体客机前机身上壁板热分布工艺件已开

始铺叠长桁，进入研制阶段；完成了商用发动机多台份复合材料结构

件交付；其它项目均按计划推进，科技创新成效显著。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年的净利润为 10.30

亿元、12.85 亿元、15.39 亿元，EPS 为 0.74 元、0.92 元、1.10 元，

对应 PE 为 33 倍、26 倍、22 倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,446.11  5,335.34  6,402.40  7,682.88  

净利润(百万元） 765.30  1,029.52  1,284.79  1,539.14  

基本每股收益(元) 0.55  0.74  0.92  1.10  

市盈率（PE） 40.57  33.06  26.49  22.11  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单增长不及预期；产品销售价格持续下降。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 13.90/13.90 

总市值/流通(亿元) 340.32/340.32 

12 个月最高/最低(元) 28.81/20.44 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

 

 

 

 

证券分析师：马浩然 

电话：010-88321893 

E-MAIL：mahr@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517120003 
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资产负债

表(百万） 
          

利润表(百

万） 
        

 2022A 2023E 2024E 2025E   2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 
    

1,630.63  

       

-735.35  

       

-123.79  

        

660.17  
 营业收入 

   

4,446.11  

    

5,335.34  

    

6,402.40  

    

7,682.88  

应收和预

付款项 

    

2,320.24  

      

5,852.97  

      

6,672.75  

      

7,586.32  
 营业成本 

   

3,070.49  

    

3,574.67  

    

4,225.59  

    

5,070.70  

存货 
    

1,263.22  

      

1,470.64  

      

1,738.43  

      

2,086.12  
 

营业税金及

附加 

      

34.10  

       

40.93  

       

49.11  

       

58.93  

其他流动

资产 

      

118.26  

        

136.46  

        

159.97  

        

190.48  
 销售费用 

      

27.98  

       

33.58  

       

40.30  

       

48.36  

流动资产

合计 

    

5,332.35  

      

6,724.73  

      

8,447.35  

     

10,523.09  
 管理费用 

     

284.08  

      

340.89  

      

409.07  

      

490.88  

长期股权

投资 

      

109.67  

        

109.67  

        

109.67  

        

109.67  
 财务费用 

     

-23.79  

      

-22.42  

      

-22.48  

      

-26.05  

投资性房

地产 

      

262.46  

        

227.10  

        

191.74  

        

156.38  
 研发费用 

     

163.32  

      

195.99  

      

235.19  

      

282.22  

固定资产 
    

1,079.40  

      

1,005.92  

        

932.45  

        

858.97  
 

资产减值损

失 

       

2.02  

      

-13.15  

      

-13.15  

      

-13.15  

在建工程 
      

151.39  

        

188.45  

        

225.52  

        

262.58  
 投资收益 

       

5.10  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

      

472.53  

        

472.38  

        

472.22  

        

472.06  
 

公允价值变

动         -    

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

       

27.32  

         

27.32  

         

27.32  

         

27.32  
 营业利润 

     

890.99  

    

1,201.21  

    

1,498.42  

    

1,794.55  

其他非流

动资产 

      

481.89  

        

446.53  

        

411.17  

        

375.81  
 

其他非经营

损益 

       

2.60  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

7,627.23  

      

8,947.68  

     

10,598.37  

     

12,602.18  
 利润总额 

     

893.59  

    

1,201.21  

    

1,498.42  

    

1,794.55  

短期借款 
         -    

           

-    

           

-    

           

-    
 所得税 

     

126.09  

      

169.49  

      

211.43  

      

253.22  

应付和预

收款项 

    

1,008.46  

      

1,174.05  

      

1,387.83  

      

1,665.40  
 净利润 

     

767.50  

    

1,031.71  

    

1,286.99  

    

1,541.33  

长期借款 
         -    

         

20.00  

         

40.00  

         

60.00  
 

少数股东损

益 

       

2.20  

        

2.20  

        

2.20  

        

2.20  

其他负债 
      

941.35  

      

1,039.49  

      

1,164.42  

      

1,324.33  
 

归母股东净

利润 

     

765.30  

    

1,029.52  

    

1,284.79  

    

1,539.14  

负债合计 
    

1,987.99  

      

2,271.73  

      

2,630.44  

      

3,087.91  
 预测指标         

股本 
    

1,680.19  

      

1,680.19  

      

1,680.19  

      

1,680.19  
 毛利率 

30.94% 33.00% 34.00% 34.00% 

资本公积 
    

1,464.52  

      

1,464.52  

      

1,464.52  

      

1,464.52  
 销售净利率 

17.21% 19.30% 20.07% 20.03% 

留存收益 
    

1,213.38  

      

2,093.47  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 16.77% 20.00% 20.00% 20.00% 

归母公司

股东权益 

    

5,435.74  

      

6,470.25  

      

7,760.04  

      

9,304.18  
 

EBIT 增 长

率 28.66% 32.69% 25.57% 20.00% 

少数股东

权益 

      

203.50  

        

205.70  

        

207.89  

        

210.09  
 

净利润增长

率 29.40% 34.52% 24.80% 19.80% 

股东权益

合计 

    

5,639.23  

      

6,675.95  

      

7,967.94  

      

9,514.27  
 ROE 

14.08% 15.91% 16.56% 16.54% 

负债和股

东权益 

    

7,627.23  

      

8,947.68  

     

10,598.37  

     

12,602.18  
 ROA 

10.03% 11.51% 12.12% 12.21% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

13.00% 14.56% 15.32% 15.40% 

经营性现

金流 

      

419.76  

     

-2,399.82  

        

578.92  

        

752.53  
 EPS(X) 

       

0.55  

        

0.74  

        

0.92  

        

1.10  

投资性现

金流 

      

144.00  

         

14.44  

         

14.44  

         

14.44  
 PE(X) 

      

40.57  

       

33.06  

       

26.49  

       

22.11  

融资性现

金流 

     

-158.38  

         

19.40  

         

18.20  

         

17.00  
 PB(X) 

6.89  6.34  5.29  4.41  
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现金增加

额 

      

405.38  

     

-2,365.98  

        

611.55  

        

783.97  
 PS(X) 

       

8.08  

        

7.85  

        

6.45  

        

5.28  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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  投资评级说明 
1、行业评级 
看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 
买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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