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年报稳健增长，军民业务齐头并进 

 

——中航光电(002179)2023 年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-04-01) 

收盘价(元) 34.68 

一年内最高/最低(元) 56.96/30.23 

沪深 300 指数 3,595.65 

市净率(倍) 3.59 

流通市值(亿元) 715.74 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 9.67 

每股经营现金流(元) 1.46 

毛利率(%) 37.95 

净资产收益率_摊薄(%) 16.29 

资产负债率(%) 38.11 

总股本/流通股(万股) 211,966.14/206,384.2

4 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  
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发布日期：2024 年 04 月 02 日 

投资要点： 

中航光电公布 2023 年年报。2023 年全年实现营业收入 200.74 亿元，同

比增长 26.75%，归属于上市公司股东的净利润 33.39 亿元，同比增长

22.86%，再创新高。 

⚫ 年报稳健增长，军民业务齐头并进  

2023 年实现营业收入 200.74 亿元，同比增长 26.75%，归母净利润 33.39

亿元，同比增长 22.86%，扣非归母净利润 32.45 亿，同比增长 23.73%。 

分季度看，2023 年 Q1-Q4 公司营业收入分别为 53.42 亿、54.16 亿、46.01

亿、47.15 亿，分别同比增长 34.68%、28.19%、7.94%、39.34%；2023

年 Q1-Q4 归母净利润分别为 9.93 亿、9.6 亿、9.4 亿、4.46 亿，分别同比

增长 34.71%、24.34%、21.25%、2.92%。 

2023 年报分业务营业收入看： 

1） 电连接器及集成组件营业收入 155 亿元，同比增长 27.17%，占营收比

例 77.21%； 

2） 光连接器及器件营业收入 31.47 亿元，同比增长 27.26%，占营收比例

15.68%； 

3） 液冷解决方案及其他产品营业收入 14.27 亿，同比增长 21,35%，占营

收比例 7.11%。 

⚫ 公司毛利率稳中有升，股权激励和研发投入加大净利率小幅波动 

公司经营稳健，各项盈利指标较为稳定。 

2023 年年报公司毛利率、净利率分别为 37.95%、17.61%，分别同比

+1.4pct、-0.71pct，毛利率提升但净利率下降的主要原因是 1）公司股权

激励摊销同比增加 165.14%至 3.01 亿元，导致管理费用率增加 0.9pct；2）

公司加大研发投入，2023 年研发费用总额 21.97 亿元，同比增长 37.55%，

致公司研发费用率提升 0.84pct；3）2023 年汇兑收益大幅减少，从去年同

期的 1.57 亿减少到 0.1 亿，导致财务费用增加了 0.65pct。 

2023 年报公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.66%、6.64%、

10.95%、-0.75%，分别同比+0.01pct、+0.9pct、+0.84pct、+0.65pct。公

司四项费用率为 19.5%，同比+2.42pct。 

公司较大部分股权激励费用和研发费用在 2023Q4 结算，2023Q4 公司管

理费用 4.79 亿，环比增长 83%，同比增长 75.23%，研发费用 8.79 亿，

环比增长 136.35%，同比增长 74.16%。因此 2023Q4 单季度营业收入同
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比增长 39.34%，归母净利润仅同比增长 2.92%。 

分业务来看，公司电连接器、光连接器、流体齿科连接器业务毛利率分别

为 40.92%、26.44%、31.12%，分别同比+0.86pct、+3.71pct、+1.91pct。 

⚫ 产能建设持续推荐，军民业务持续拓展，公司增长持续性强 

公司加速推进现代化产业能力建设。基础器件产业园（一期）工程顺利

竣工，预计 2024 年一季度末投入使用；华南产业基地（一期）开启，

二期在建，预计 2024 年底投入使用；高端互连科技产业社区、民机与

工业互连产业园全面开工；沈阳兴华航空发动机线束及小型风机产能提

升建设项目综合装配保障中心和泰兴航空光电液冷源系列产品集成系

统项目圆满封顶。 

随着几大募投项目陆续投产，公司产能极大扩张，业绩增长可持续强。

2023 年公司连接器生产 8.17 亿只，同比增长 17.89%，销售 7.95 亿只，

同比增长21.03%。公司连接器生产能力的提高主要受益产能持续扩张。 

2024 年国防支出预算增速 7.2%，继续保持较高水平增长。军工需求的

稳定增长带动了连接器的快速增长。公司是军工连接器的核心供应商，

持续受益军品需求增长。 

公司民用业务聚焦战略新兴产业，通讯与工业业务经营质效取得新成

果，数据中心、石油装备、光伏储能等领域实现高速增长；新能源汽车

业务聚焦“国际一流，国内主流”客户，主流车企覆盖率持续提升，全

年实现多个项目定点。 

公司主要下游军工、通信、新能源汽车、数据中心、光伏储能等行业需

求增长稳健，中长期可持续增长，预计公司军民业务增长仍将较有持续

性。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 248.5 亿、302.12 亿、

351.34 亿，归母净利润分别为 41.94 亿、50.69 亿、59.51 亿，对应的

PE 分别为 17.18X、14.22X、12.11X，未来三年复合增速 21%，公司

估值水平较低，与未来几年业绩增速匹配，继续维持"买入"评级。 

风险提示：1：军工需求、交付进度不及预期；2：国防开支预算增速

不及预期；3：原材料价格上涨，毛利率波动；4：行业竞争加剧。 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,838 20,074 24,850 30,212 35,134 

   增长比率（%） 23.09 26.75 23.79 21.58 16.29 

净利润（百万元） 2,718 3,339 4,194 5,069 5,951 

   增长比率（%） 36.51 22.86 25.61 20.85 17.40 

每股收益(元) 1.28 1.58 1.98 2.39 2.81 

市盈率(倍) 26.52 21.58 17.18 14.22 12.11 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

  

7,071.75 7,719.08
9,555.05

12,188.52
15,499.621,723.18

2,115.96

2,599.72

2,473.24

3,147.36

363.89
470.18

712.09

1,176.36

1,427.46

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

电连接器 光器件 液冷解决方案

36.48

40.96 40.99
40.06 40.92

17.61
19.13

23.83
22.73

26.44

30.15 31.06 31.65

29.21
31.12

15

20

25

30

35

40

45

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

电连接器 光器件 液冷解决方案



 

航空航天 
  

第5页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,210 27,600 32,774 37,905 43,830  营业收入 15,838 20,074 24,850 30,212 35,134 

  现金 9,952 9,886 10,962 12,132 14,215  营业成本 10,050 12,456 15,381 18,671 21,698 

  应收票据及应收账款 10,340 13,179 15,186 18,205 20,685  营业税金及附加 69 117 132 166 191 

  其他应收款 40 42 56 66 77  营业费用 419 534 660 803 933 

  预付账款 126 76 127 140 168  管理费用 910 1,333 1,640 2,009 2,354 

  存货 5,416 4,190 6,212 7,121 8,438  研发费用 1,597 2,197 2,733 3,353 3,900 

  其他流动资产 336 227 232 240 247  财务费用 -221 -151 -187 -206 -227 

非流动资产 5,620 7,970 9,536 11,071 12,438  资产减值损失 -129 -79 -91 -111 -87 

  长期投资 238 371 474 588 698  其他收益 104 113 148 177 206 

  固定资产 3,224 4,473 6,119 7,577 8,797  公允价值变动收益 7 -14 0 0 0 

  无形资产 606 784 920 1,070 1,216  投资净收益 85 175 189 241 276 

  其他非流动资产 1,553 2,341 2,023 1,835 1,727  资产处置收益 0 0 0 1 1 

资产总计 31,830 35,570 42,310 48,976 56,269  营业利润 3,021 3,686 4,649 5,624 6,608 

流动负债 12,640 12,498 16,010 18,877 21,795  营业外收入 51 52 55 61 67 

  短期借款 438 607 756 912 1,066  营业外支出 18 4 7 11 13 

  应付票据及应付账款 7,657 8,594 10,638 12,657 14,507  利润总额 3,054 3,734 4,697 5,674 6,662 

  其他流动负债 4,545 3,298 4,616 5,307 6,221  所得税 152 198 244 297 348 

非流动负债 687 1,057 1,057 1,057 1,057  净利润 2,902 3,536 4,453 5,377 6,315 

  长期借款 40 584 584 584 584  少数股东损益 184 196 259 308 364 

  其他非流动负债 647 473 473 473 473  归属母公司净利润 2,718 3,339 4,194 5,069 5,951 

负债合计 13,327 13,555 17,067 19,934 22,852  EBITDA 3,057 3,819 5,186 6,292 7,388 

 少数股东权益 1,100 1,518 1,777 2,085 2,449  EPS（元） 1.28 1.58 1.98 2.39 2.81 

  股本 1,631 2,120 2,120 2,120 2,120        

  资本公积 7,490 7,384 7,384 7,384 7,384  主要财务比率      

  留存收益 10,017 12,459 15,437 18,928 22,939  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17,403 20,496 23,466 26,956 30,967  成长能力      

负债和股东权益 31,830 35,570 42,310 48,976 56,269  营业收入（%） 23.09 26.75 23.79 21.58 16.29 

       营业利润（%） 34.48 22.04 26.13 20.96 17.51 

       归属母公司净利润（%） 36.51 22.86 25.61 20.85 17.40 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.54 37.95 38.11 38.20 38.24 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.16 16.63 16.88 16.78 16.94 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.62 16.29 17.87 18.80 19.22 

经营活动现金流 2,118 3,088 4,394 4,938 6,094  ROIC（%） 13.02 13.69 16.01 16.90 17.33 

  净利润 2,902 3,536 4,453 5,377 6,315  偿债能力      

  折旧摊销 349 446 676 824 953  资产负债率（%） 41.87 38.11 40.34 40.70 40.61 

  财务费用 -89 32 60 68 76  净负债比率（%） 72.03 61.58 67.61 68.64 68.39 

  投资损失 -85 -175 -189 -241 -276  流动比率 2.07 2.21 2.05 2.01 2.01 

 营运资金变动 -1,148 -879 -736 -1,250 -1,079  速动比率 1.61 1.85 1.64 1.61 1.61 

  其他经营现金流 188 128 129 159 105  营运能力      

投资活动现金流 -1,466 -2,339 -2,004 -2,068 -1,990  总资产周转率 0.54 0.60 0.64 0.66 0.67 

  资本支出 -1,516 -2,392 -2,087 -2,193 -2,153  应收账款周转率 3.42 3.03 2.84 3.01 3.04 

  长期投资 0 0 -107 -116 -113  应付账款周转率 2.60 2.80 2.81 2.81 2.75 

  其他投资现金流 50 54 189 241 276  每股指标（元）      

筹资活动现金流 830 -803 -1,319 -1,700 -2,022  每股收益（最新摊薄） 1.28 1.58 1.98 2.39 2.81 

  短期借款 113 168 150 156 154  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 1.46 2.07 2.33 2.88 

  长期借款 -617 544 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.21 9.67 11.07 12.72 14.61 

  普通股增加 495 489 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 971 -106 0 0 0  P/E 26.52 21.58 17.18 14.22 12.11 

  其他筹资现金流 -132 -1,899 -1,469 -1,856 -2,176  P/B 4.14 3.52 3.07 2.67 2.33 

现金净增加额 1,612 -49 1,076 1,170 2,083  EV/EBITDA 27.98 19.40 12.06 9.78 8.07 

资料来源：中原证券，聚源  
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