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23 年利润增长 35%；把握大飞机与低空经济发展机遇 
 

 2024 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 15 日发布 2023 年报，全年营收 47.8 亿元，YoY +7.5%；

归母净利润 10.3 亿元，YoY +34.9%；扣非净利润 10.1 亿元，YoY +33.6%。

业绩表现好于预期，原因是公司聚焦主责主业，经营质效稳步提升，2024 年计

划实现营收 50.0 亿元，YoY +4.6%；利润总额 12.8 亿元，YoY +5.7%。 

➢ 4Q23 净利润翻倍增长；盈利能力提升明显。1）单季度看：公司 4Q23 实

现营收 11.6 亿元，YoY +6.9%；归母净利润 1.9 亿元，YoY +99.8%；扣非净利

润 2.0 亿元，YoY +137.2%。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比增加 10.0ppt 至

34.6%；净利率同比增加 7.2ppt 至 16.3%。2023 年毛利率同比增加 5.8ppt 至

36.7%；净利率同比增加 4.4ppt 至 21.7%。公司盈利能力大幅提升，产品结构

优化、降本增效、规模效应释放系主要原因。 

➢ 航空新材料稳步增长；优材百慕国际订单大幅增长。2023 年，分业务看：

1）新材料业务：营收 46.2 亿元，YoY +8.3%，占总营收 97%，毛利率同比增

加 5.92ppt 至 36.8%。2）机床业务：营收 0.6 亿元，YoY -22.1%，毛利率同比

增加 14.81ppt 至 7.8%。分板块看：1）航空工业复材：营收 45.1 亿元，YoY 

+6.01%；净利润 10.9 亿元，YoY +30.20%，系产品结构变化、降本增效及规

模效应影响所致。2）优材百慕：营收 5351 万元，YoY +95.76%；净利润 1374

万元，YoY +2861.83%。公司积极开拓市场，国际订单大幅增长。3）装备业务：

营收 6618 万元，YoY -21.52%；净利润-3098 万元，同比减亏 285 万元。 

➢ 费用率保持在较低水平；加大研发提升科技成果转化能力。2023 年期间费

用率同比增加 1.0ppt 至 11.2%：1）销售费用率同比增加 0.04ppt 至 0.7%；2）

管理费用率同比增加 1.2ppt 至 7.4%；3）财务费用率为-0.6%，去年同期为

-0.5%；4）研发费用率同比减少 0.2ppt 至 3.7%；研发费用同比增加 7.5%至

1.8 亿元。截至 2023 年末，公司：1）应收账款及票据 34.4 亿元，较年初增加

49.0%；2）预付款项 0.2 亿元，较年初减少 84.8%；3）存货 12.0 亿元，较年

初减少 4.9%；4）合同负债 0.6 亿元，较年初减少 87.3%。2023 年经营活动净

现金流为 4.2 亿元，YoY +1.2%。 

➢ 投资建议：公司是我国航空碳纤维预浸料龙头企业，处于产业链枢纽位置。 

2022 年以来商飞交付多架 C919，开启国产大飞机商业化进程；2024 年两会政

府工作报告提出“新质生产力”，积极打造“低空经济”新引擎，为复合材料等

发展创造了更多市场需求，公司作为航空新材料龙头将充分受益于行业的快速发

展。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 11.85 亿元、14.35 亿元、

17.35 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 23x/19x/16x。我们考虑到公

司航空复材的长期成长性和业务可拓展性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格上涨等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,780 5,380 6,377 7,505 

增长率（%） 7.5 12.6 18.5 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,031 1,185 1,435 1,735 

增长率（%） 34.9 14.9 21.1 20.9 

每股收益（元） 0.74 0.85 1.03 1.25 

PE 27 23 19 16 

PB 4.4 3.9 3.4 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 15 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,780 5,380 6,377 7,505  成长能力（%）     

营业成本 3,023 3,357 3,990 4,705  营业收入增长率 7.50 12.56 18.54 17.68 

营业税金及附加 30 34 40 47  EBIT 增长率 35.45 17.56 21.25 20.77 

销售费用 32 35 39 41  净利润增长率 34.90 14.93 21.06 20.91 

管理费用 355 392 437 483  盈利能力（%）     

研发费用 176 194 213 226  毛利率 36.75 37.59 37.44 37.31 

EBIT 1,163 1,368 1,658 2,003  净利润率 21.71 22.15 22.61 23.21 

财务费用 -28 -19 -24 -31  总资产收益率 ROA 11.93 12.33 13.11 13.76 

资产减值损失 -6 -7 -8 -8  净资产收益率 ROE 16.54 16.82 17.70 18.33 

投资收益 24 9 6 6  偿债能力     

营业利润 1,212 1,392 1,685 2,036  流动比率 3.28 3.45 3.56 3.74 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 2.64 2.79 2.88 3.02 

利润总额 1,213 1,393 1,686 2,037  现金比率 0.83 0.92 0.93 1.02 

所得税 175 201 244 295  资产负债率（%） 25.45 24.35 23.80 23.03 

净利润 1,038 1,192 1,442 1,742  经营效率     

归属于母公司净利润 1,031 1,185 1,435 1,735  应收账款周转天数 167.81 164.46 161.17 157.94 

EBITDA 1,343 1,548 1,855 2,217  存货周转天数 145.05 145.05 145.05 145.05 

      总资产周转率 0.55 0.56 0.58 0.60 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,589 1,895 2,167 2,677  每股收益 0.74 0.85 1.03 1.25 

应收账款及票据 3,441 3,813 4,465 5,189  每股净资产 4.48 5.06 5.82 6.80 

预付款项 17 19 22 26  每股经营现金流 0.31 0.72 0.71 0.88 

存货 1,201 1,328 1,580 1,864  每股股利 0.22 0.22 0.22 0.22 

其他流动资产 47 51 55 61  估值分析     

流动资产合计 6,296 7,106 8,289 9,818  PE 27 23 19 16 

长期股权投资 119 128 137 146  PB 4.4 3.9 3.4 2.9 

固定资产 1,058 1,128 1,213 1,303  EV/EBITDA 19.34 16.58 13.69 11.23 

无形资产 468 481 493 505  股息收益率（%） 1.13 1.13 1.13 1.13 

非流动资产合计 2,351 2,510 2,658 2,796       

资产合计 8,647 9,615 10,947 12,613       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,058 1,175 1,397 1,647  净利润 1,038 1,192 1,442 1,742 

其他流动负债 862 886 929 977  折旧和摊销 179 180 196 214 

流动负债合计 1,920 2,061 2,325 2,624  营运资金变动 -767 -379 -663 -736 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 425 999 985 1,231 

其他长期负债 280 280 280 280  资本开支 -229 -346 -353 -360 

非流动负债合计 280 280 280 280  投资 10 6 6 6 

负债合计 2,201 2,341 2,606 2,905  投资活动现金流 -428 -329 -339 -346 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680  股权募资 1 11 0 0 

少数股东权益 210 227 234 241  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,446 7,274 8,341 9,709  筹资活动现金流 -233 -364 -375 -375 

负债和股东权益合计 8,647 9,615 10,947 12,613  现金净流量 -236 306 272 510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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