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海特高新（002023.SZ）2023 年三季报点评     

1~3Q23 净利润增长 127%；深耕航空配套主业 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 27日发布 2023年三季报，2023年前三季度实现营收 7.31

亿元，YoY +5.25%；归母净利润 0.33 亿元，YoY +127.47%；扣非净利润 0.06

亿元，YoY -81.96%。业绩表现基本符合市场预期。 

➢ 3Q23 归母净利润实现扭亏为盈。1）单季度看：3Q23 实现营收 2.29 亿元，

YoY -1.79%；归母净利润 0.05 亿元，扭亏为盈；扣非净利润-0.07 亿元，去年

同期为-0.05 亿元。2）盈利能力：2023 年前三季度毛利率同比下滑 9.3ppt 至

35.2%；净利率同比提升 2.8ppt 至 3.5%。3Q23 毛利率同比下滑 8.3ppt 至

32.7%；净利率同比提升 7.1ppt 至 0.7%。费用管控能力提升，净利率提升。 

➢ 费用管控能力提升。1~3Q23 期间费用率同比减少 6.5ppt 至 29.1%：1）

销售费用率为 1.6%，同比基本持平；2）管理费用率同比减少 4.7ppt 至 14.8%；

3）财务费用率为 7.3%，去年同期为 7.7%；4）研发费用率同比减少 1.3ppt 至

5.4%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 6.61 亿元，较 2Q23 末增加

3.4%；2）预付款项 0.36 亿元，较 2Q23 末增加 14.2%；3）存货 4.69 亿元，

较 2Q23 末增加 15.4%；4）合同负债 1.15 亿元，较 2Q23 末增加 10.1%。

1~3Q23：1）经营活动净现金流为 1.21 亿元，去年同期为 2.66 亿元，主要系

2022 年国家出台税款缓缴的优惠政策，公司支付上年缓缴税款及为订单备货等

原因购买商品、接受劳务支付的现金同比增加共同影响所致；2）投资活动净现

金流为-5.38 亿元，去年同期为-1.18 亿元；3）筹资活动净现金流为 2.72 亿元，

去年同期为-0.36 亿元。 

➢ 深耕航空配套主业，布局化合物半导体芯片制造领域。分产品看，1H23：

1）核心装备研发制造与保障：实现营收 1.1 亿元，YoY -16.2%，毛利率同比下

滑 22.92ppt 至 27.7%。业务涵盖航空发动机主要零部件、D 级全动飞行模拟机、

机舱供氧系统等研制与保障，是国内领先的高端产品提供商。2）航空工程技术

与服务：实现营收 3.6 亿元，YoY +17.8%，毛利率同比下滑 5.76ppt 至 37.3%。

业务包括飞机大修、拆解、整机喷漆；公务机运营；航空培训等，是中国最大的

民营飞机 MRO 企业，同时是中国最大的第三方飞行员、乘务员培训中心。3）

参股华芯科技：从事高性能第二/三代集成电路设计与制造业务，建有国内首条 6

英寸化合物半导体生产线，填补国内空白。 

➢ 投资建议：公司是我国最大的飞机大修、航空部附件维修、飞机客机改货机

民营企业，聚焦核心装备、航空工程技术服务及航空培训业务，主业稳健发展。

我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 0.6 亿元、0.8 亿元和 1.0 亿元，

当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是 117x/92x/70x。我们考虑到公司产品

研发进度稳步推进和化合物半导体下游应用领域高景气，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品研发进度不及预期等。   
[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） 910 998 1099 1221 

增长率（%） 7.4 9.7 10.2 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 13 60 77 100 

增长率（%） -98.3 365.6 27.8 30.7 

每股收益（元） 0.02 0.08 0.10 0.14 

PE 546 117 92 70 

PB 1.7 1.7 1.6 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 910 998 1099 1221  成长能力（%）     

营业成本 544 630 680 756  营业收入增长率 7.44 9.67 10.20 11.07 

营业税金及附加 18 15 16 18  EBIT 增长率 439.31 -6.68 21.36 10.62 

销售费用 13 14 15 17  净利润增长率 -98.26 365.59 27.76 30.72 

管理费用 167 135 147 163  盈利能力（%）     

研发费用 56 63 69 77  毛利率 40.23 36.89 38.19 38.13 

EBIT 152 141 172 190  净利润率 0.24 5.10 7.42 8.60 

财务费用 76 87 79 68  总资产收益率 ROA 0.18 0.85 1.06 1.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 0.31 1.41 1.76 2.25 

投资收益 -30 0 0 0  偿债能力     

营业利润 17 65 103 132  流动比率 1.37 1.47 1.58 1.67 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.05 1.15 1.27 1.38 

利润总额 16 64 102 131  现金比率 0.40 0.44 0.58 0.74 

所得税 14 13 20 26  资产负债率（%） 40.22 39.68 39.84 40.55 

净利润 2 51 82 105  经营效率     

归属于母公司净利润 13 60 77 100  应收账款周转天数 228.72 228.72 217.28 206.42 

EBITDA 364 352 388 410  存货周转天数 237.01 201.46 191.39 181.82 

      总资产周转率 0.13 0.14 0.15 0.16 

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

货币资金 473 507 713 1024  每股收益 0.02 0.08 0.10 0.14 

应收账款及票据 572 627 656 693  每股净资产 5.66 5.74 5.86 6.00 

预付款项 25 26 29 32  每股经营现金流 0.65 0.25 0.46 0.58 

存货 353 347 356 376  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 189 195 195 199  估值分析     

流动资产合计 1612 1703 1950 2325  PE 546 117 92 70 

长期股权投资 1443 1443 1443 1443  PB 1.7 1.7 1.6 1.6 

固定资产 2645 2647 2650 2637  EV/EBITDA 23.52 24.24 21.46 19.52 

无形资产 302 282 262 242  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5426 5365 5282 5180       

资产合计 7038 7068 7232 7504       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 355 352 382 486  净利润 2 51 82 105 

其他流动负债 826 802 849 907  折旧和摊销 212 210 216 221 

流动负债合计 1181 1155 1231 1393  营运资金变动 138 -83 36 98 

长期借款 1561 1561 1561 1561  经营活动现金流 478 186 342 432 

其他长期负债 89 89 89 89  资本开支 -74 -150 -133 -118 

非流动负债合计 1650 1650 1650 1650  投资 -23 0 0 0 

负债合计 2831 2805 2881 3043  投资活动现金流 -35 -150 -133 -118 

股本 757 741 741 741  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 17 8 13 18  债务募资 -282 0 0 0 

股东权益合计 4207 4264 4351 4461  筹资活动现金流 -341 -8 -8 -8 

负债和股东权益合计 7038 7068 7232 7504  现金净流量 107 34 207 311 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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