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中航光电（002179.SZ）2023 年三季报点评     

1~3Q23 利润增长 27%；打造高端互连推动产业链发展 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 24 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 153.59 亿

元，YoY +23.3%；归母净利润 28.94 亿元，YoY +26.6%；扣非净利润 28.43

亿元，YoY +27.6%。业绩表现符合市场预期。 

➢ 3Q23 利润增长 21%；盈利能力有所提升。1）单季度看：3Q23 实现营收

46.01 亿元，YoY +7.9%；归母净利润 9.40 亿元，YoY +21.3%；扣非净利润

9.24 亿元，YoY +22.4%。2）盈利能力：3Q23 毛利率同比提升 4.8ppt 至 40.5%；

净利率同比提升 2.0ppt 至 21.5%；1~3Q23 毛利率同比提升 1.9ppt 至 38.8%；

净利率同比提升 0.2ppt 至 19.8%。公司盈利能力持续保持在较高水平。 

➢ 激励摊销增加费用率；调增 2023 年日常关联交易预计。1~3Q23 期间费

用率同比增加 1.0ppt 至 15.6%：1）销售费用率同比减少 0.1ppt 至 2.3%；2）

管理费用率同比增加 0.4ppt 至 5.6%，系第三期股权激励费用摊销增加所致；3）

研发费用率同比减少 0.2ppt 至 8.6%；研发费用同比增加 20.6%至 13.18 亿元。

截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 148.20 亿元，较 2Q23 末增加 14.0%；

2）预付款项 1.21 亿元，较 2Q23 末增加 31.7%；3）存货 41.58 亿元，较 2Q23

末增加 1.6%；4）合同负债 4.26 亿元，较 2Q23 末减少 0.3%。1~3Q23 经营

活动净现金流为 4.12 亿元，去年同期为 6.97 亿元。公司调增 2023 年日常关联

交易预计，将向航空工业所属单位采购原材料的金额由 8100 万元调增至 1.2 亿

元；将向航空工业所属单位提供劳务的金额由 4500 万元调增至 6800 万元。 

➢ 打造高端互连科技产业社区；积极推动光电产业链发展。1）7 月 7 日公司

公告，为进一步完善产业布局，满足战略发展规划及增强核心竞争力，拟投资

27.2 亿元在洛阳市购置土地建设高端互连科技产业社区项目，项目旨在重点提升

微小型低矮化集成传输连接器及组件、光传输器件及组件、微波光子器件及组件、

液冷散热组件及设备等产品研发及生产能力。建设期为 3 年，其中工程建设计划

于 2023 年 10 月开工，2025 年 12 月建成。项目计划达产年实现营收 39.6 亿元，

利润总额 7 亿元。2）10 月 11 日，公司控股子公司中航富士达定增获得国资委

批复，国资委原则同意本次非公开发行不超过 5631.84 万股 A 股股份，募集资

金不超过 3.5 亿元的总体方案，同意中航光电以不超过 3 亿元现金参与认购。本

次定增将进一步提升公司射频连接器生产和交付能力。 

➢ 投资建议：公司是国内特种连接器龙头，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。考虑到下游需求释放节奏，

我们微幅调整盈利预测，预计公司 2023～2025 年归母净利润分别为 34.0 亿元、

40.8 亿元、48.1 亿元，当前股价对应 2023～2025 年 PE 为 25x/20x/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 23227 25731 

增长率（%） 23.1 27.3 15.2 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2717 3402 4083 4806 

增长率（%） 36.5 25.2 20.0 17.7 

每股收益（元） 1.28 1.60 1.93 2.27 

PE 31 25 20 17 

PB 4.8 4.1 3.4 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 23227 25731  成长能力（%）     

营业成本 10050 12529 14407 15925  营业收入增长率 23.09 27.30 15.20 10.78 

营业税金及附加 69 87 95 102  EBIT 增长率 22.78 34.66 19.75 17.35 

销售费用 419 561 581 625  净利润增长率 36.47 25.19 20.03 17.71 

管理费用 910 1216 1331 1327  盈利能力（%）     

研发费用 1597 2125 2448 2631  毛利率 36.54 37.86 37.97 38.11 

EBIT 2707 3645 4365 5122  净利润率 18.32 18.01 18.77 19.94 

财务费用 -221 -75 -99 -135  总资产收益率 ROA 8.54 9.11 9.34 9.52 

资产减值损失 -129 -59 -54 -60  净资产收益率 ROE 15.61 16.68 16.68 16.41 

投资收益 85 86 87 88  偿债能力     

营业利润 3021 3796 4562 5374  流动比率 2.07 2.10 2.22 2.37 

营业外收支 33 27 27 28  速动比率 1.64 1.67 1.80 1.95 

利润总额 3054 3823 4589 5402  现金比率 0.79 0.80 0.93 1.10 

所得税 153 192 230 271  资产负债率（%） 41.84 41.84 40.36 38.19 

净利润 2901 3632 4359 5131  经营效率     

归属于母公司净利润 2717 3402 4083 4806  应收账款周转天数 113.55 107.12 104.00 99.05 

EBITDA 3057 4028 4815 5625  存货周转天数 196.70 186.86 177.52 177.52 

      总资产周转率 0.50 0.54 0.53 0.51 

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

货币资金 9952 11968 15874 20435  每股收益 1.28 1.60 1.93 2.27 

应收账款及票据 10340 12618 14209 15415  每股净资产 8.21 9.62 11.55 13.81 

预付款项 126 157 180 199  每股经营现金流 1.00 1.40 2.11 2.44 

存货 5416 6355 6953 7685  每股股利 0.55 0.55 0.55 0.55 

其他流动资产 376 399 441 486  估值分析     

流动资产合计 26210 31497 37657 44220  PE 31 25 20 17 

长期股权投资 238 285 342 411  PB 4.8 4.1 3.4 2.8 

固定资产 3224 3921 4251 4411  EV/EBITDA 24.45 18.05 14.29 11.42 

无形资产 606 671 743 822  股息收益率（%） 1.40 1.40 1.40 1.40 

非流动资产合计 5601 5857 6078 6281       

资产合计 31811 37354 43735 50502       

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 11137 12311  净利润 2901 3632 4359 5131 

其他流动负债 4545 4834 5401 5858  折旧和摊销 349 383 450 503 

流动负债合计 12640 14967 16996 18636  营运资金变动 -1148 -1068 -329 -452 

长期借款 40 32 26 20  经营活动现金流 2118 2966 4478 5165 

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 17650 19286  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 1607 1932  债务募资 112 2 4 5 

股东权益合计 18502 21726 26085 31216  筹资活动现金流 830 -424 -15 -14 

负债和股东权益合计 31811 37354 43735 50502  现金净流量 1612 2016 3906 4561 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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