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[Table_Main]   
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[Table_Title] 净利润保持快速增长，复材主业成长可期 

——中航高科(600862)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 聚焦“航空新材料”和“高端智能装备”，公司业绩保持快速增长 

公司采取“集团管控型”经营管理模式，总部是成果转化统筹规划和资本

运作的平台，各业务板块以子公司形式独立经营。公司主营业务分为“航空

新材料”和“高端智能装备”两大板块，业务范围涵盖航空新材料、高端

智能装备、轨道交通零部件等应用领域，拥有航空工业复材、优材百慕、航

智装备、万通新材四家全资或控股子公司。2019-2023 年公司营业收入年

均复合增速为 17.90%，归母净利润年均复合增速为 16.94%。2023 年，公

司实现营业收入 47.8 亿元，同比增长 7.5%；实现归母净利润 10.3 亿元，

同比增长 34.9%。业绩表现好于预期，主要系产品结构变化、降本增效及规

模效应影响，2023 年单四季度净利润 1.87 亿元，同比增长 98.4%。 

 航空工业复材是我国航空领域唯一专业从事复材研发工程化的单位 

子公司航空工业复材主要产品为航空复合材料原材料、民用航空结构件和

关键零组件，面向国内航空市场和非航空市场领域。作为我国航空领域唯一

一家专业从事复合材料研发工程化的单位，承担了航空工业集团绝大多数

在研在产航空装备的复合材料原材料及中间材料的生产与交付；承担了

AG600、C929 系列等多项型号研制及攻关任务，突破了多项关键制造技术，

保证了各型号转阶段等重要里程碑节点。2023 年，航空工业复材持续优化

预浸料生产管理，深度挖潜、增线扩能，全面完成年度生产任务，交付及时

率超过 97%，全年营收 45.15 亿元，同比增长 6.01%，净利润 10.88 亿元，

同比增长 30.20%，实现了主要经营指标质的有效提升和量的合理增长。 

 优材百慕是国内最大的民航飞机用钢制刹车盘副供应商 

子公司优材百慕主要产品为民航飞机用航空器材、轨道车辆制动产品、非航

防务用复合材料制品、特种车辆制动产品。优材百慕是国内最大的民航飞机

用钢制刹车盘副供应商，持续推进民航飞机刹车盘副的国产化替代和高速

列车刹车组件的应用推广。根据国际航协 IATA 的预测，2023 年全球航空

业的总收入将达到 8,960 亿美元，实现 9.7%的年增长。随着中国经济的进

一步复苏，客用和货运的商业航班将会持续增加，2024 年后航空业的韧性

将进一步体现，行业复苏势头将进一步加强。2023 年优材百慕着力提升产

能，积极开拓市场，国际市场订单大幅增长，全年实现营收 1.54 亿元，同

比增长 95.76%；实现净利润 1374.29 万元，同比增长 2861.83%。资本运

作方面，在 2022 年完成优材百慕第一阶段增资扩股基础上，继续完善方案

推动第二阶段相关产业投资者引进工作，促进优材百慕做强做优做大。 

 强化航空复材研发创新，战略布局低空经济飞行器 

公司加大自主创新科技投入，推动新材料及高端装备业务研发，2023 年研

发投入 1.81 亿元，申请受理专利 46 项，获授权专利 26 项，截至 2023 年

底有效专利 271 项。航空工业复材完成 C929 前机身上壁板试生产验证

（PPV）壁板研制；完成商用航空发动机复材关键零组件的研制和交付；突

破国产高性能碳纤维预浸料制备关键技术，完成新型碳纤维预浸料的首次

交付。大飞机、低空飞行器等战略新兴产业是公司未来业务布局的重要方

向，公司已为低空电动飞行器头部企业提供复合材料原材料产品。 

 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 17.85 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.01 / 16.25 

A 股流通股（百万股）： 1393.05 

A 股总股本（百万股）： 1393.05 

流通市值（百万元）： 24865.93 

总市值（百万元）： 24865.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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 公司毛利率与净利率增长显著，期间费用率小幅提升 

2023 年公司毛利率为 36.75%，同比增加 5.81pct；净利率为 21.71%，同比增加 4.45pct。

2023 年公司期间费用率为 11.18%，同比增加 1.02pct。其中，销售费用 0.32 亿元，同

比增加 13.78%，销售费用率为 0.67%，同比增加 0.04pct，主要系人工成本、市场推广

费及差旅费等增加。管理费用 3.55 亿元，同比增加 25.12%，管理费用率为 7.44%，同

比增加 1.05pct，主要系人工成本、修理费及首批（台套）产品保险费等增加。研发费用

1.76 亿元，同比增加 7.46%，研发费用率为 3.67%，与 2022 年持平，公司研发费用增

加主要系航空新材料研发投入增加。 

 多个产能建设项目进展顺利，助力公司销售规模扩张 

航空预浸料方面，公司在北京顺义航空产业园区新建 1 座预浸料生产厂房和 1 座物料储

存配送中心，项目计划总投资 43180 万元，2023 年完成投资额 13299 万元，累计完成

投资额 27267 万元。目前已完成地基处理和地下基础部分建设，项目工程建设部分基本

完成，并已完成重要设备采购及合同签订，预计 2024 年可投入使用。炭材料制品方面，

公司为满足航空、航天及防务领域炭材料制品的市场需求，提高产品质量，扩大产品产

能，优材百慕建设一条炭材料制品生产线，计划总投资 6800 万元，2023 年内完成投资

额 3603 万元，已完成主要工艺设备采购、安装调试并投产试运行。此外，为满足民机复

合材料需要，公司开展航空工业复材 5 号厂房铺丝间改造建设项目，2023 年项目已完成

竣工决算投入使用，项目实际投资总额为 2905 万元。 

 投资建议与盈利预测 

随着全球航空业的不断复苏，航空工业复合材料的需求将加速释放，保持快速增长的

态势。公司作为我国航空复合材料技术和产业的先行者，继承了航空工业多年积累的

航空复合材料原材料生产技术，有望深度受益行业发展。我们预计 2024-2026 年，

公司归母净利润分别为：12.03、15.40 和 17.11 亿元，按照最新股本测算，对应基

本每股收益分别为：0.86、1.11 和 1.23 元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分

别为 20.66、16.15 和 14.54 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险、产能投资项目进展不及预期风险、行业竞争加剧风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4446.11 4779.57 5360.00 6780.00 7470.00 

收入同比(%) 16.77 7.50 12.14 26.49 10.18 

归母净利润(百万元) 764.64 1031.46 1203.46 1539.98 1710.52 

归母净利润同比(%) 29.29 34.90 16.68 27.96 11.07 

ROE(%) 14.07 16.54 16.88 18.54 17.91 

每股收益(元) 0.55 0.74 0.86 1.11 1.23 

市盈率(P/E) 32.52 24.11 20.66 16.15 14.54 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 11 日） 
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图 1：公司近 5 年营业收入年均复合增速为 17.90%  图 2：公司近 5 年归母净利润年均复合增速为 16.94% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：2020 年以来公司毛利率和净利率水平不断改善 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：2023 年公司期间费用率呈下降趋势  图 6：公司近 5 年研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 5332.35 6295.70 6824.48 8547.65 10049.14  营业收入 4446.11 4779.57 5360.00 6780.00 7470.00 

  现金 1630.63 1589.13 2036.83 2395.12 3216.74  营业成本 3070.49 3023.26 3376.20 4267.60 4704.90 

  应收账款 1699.13 2197.47 2243.77 2889.03 3205.99  营业税金及附加 34.10 30.03 37.92 46.85 51.25 

  其他应收款 11.25 22.75 18.10 25.01 28.20  营业费用 27.98 31.84 37.17 45.67 50.72 

  预付账款 110.87 16.84 77.80 82.78 86.14  管理费用 284.08 355.43 373.20 476.30 528.34 

  存货 1263.22 1201.46 1423.09 1757.79 1941.49  研发费用 163.32 175.52 167.41 169.43 169.77 

  其他流动资产 617.25 1268.05 1024.89 1397.93 1570.59  财务费用 -23.79 -28.21 -27.51 -33.96 -43.40 

非流动资产 2306.00 2350.86 2307.61 2254.88 2165.98  资产减值损失 -2.02 -6.10 -4.74 -5.19 -5.04 

  长期投资 109.67 118.74 115.71 116.72 116.39  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1079.40 1057.67 1217.03 1240.28 1207.00  投资净收益 5.10 23.62 15.28 16.36 17.21 

  无形资产 472.53 468.21 447.85 426.35 404.68  营业利润 890.99 1212.04 1403.19 1818.35 2020.00 

  其他非流动资产 644.40 706.24 527.02 471.53 437.91  营业外收入 3.27 2.14 2.52 2.39 2.44 

资产总计 7638.34 8646.56 9132.08 10802.53 12215.12  营业外支出 0.67 1.13 0.98 1.03 1.01 

流动负债 1702.42 1920.39 1472.66 1961.38 2119.67  利润总额 893.59 1213.05 1404.74 1819.72 2021.42 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 126.88 175.42 196.66 272.96 303.21 

  应付账款 811.47 1010.67 1009.14 1301.31 1448.23  净利润 766.71 1037.63 1208.07 1546.76 1718.21 

  其他流动负债 890.94 909.72 463.52 660.07 671.44  少数股东损益 2.07 6.17 4.61 6.78 7.69 

非流动负债 297.88 280.43 317.12 314.87 314.52  归属母公司净利润 764.64 1031.46 1203.46 1539.98 1710.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1001.32 1324.57 1543.35 1981.76 2194.79 

  其他非流动负债 297.88 280.43 317.12 314.87 314.52  EPS（元） 0.55 0.74 0.86 1.11 1.23 

负债合计 2000.30 2200.82 1789.78 2276.26 2434.19        

 少数股东权益 203.40 209.85 214.47 221.24 228.93 
 主要财务比率      

  股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1464.52 1469.73 1469.73 1469.73 1469.73  成长能力      

  留存收益 2280.56 3080.81 3973.62 5151.32 6398.29  营业收入(%) 16.77 7.50 12.14 26.49 10.18 

归属母公司股东权益 5434.65 6235.88 7127.84 8305.03 9552.00  营业利润(%) 26.36 36.03 15.77 29.59 11.09 

负债和股东权益 7638.34 8646.56 9132.08 10802.53 12215.12  归属母公司净利润(%) 29.29 34.90 16.68 27.96 11.07 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

30.94 36.75 37.01 37.06 37.02 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
17.20 21.58 22.45 22.71 22.90 

经营活动现金流 419.76 424.96 842.15 821.72 1364.77  ROE(%) 14.07 16.54 16.88 18.54 17.91 

  净利润 766.71 1037.63 1208.07 1546.76 1718.21  ROIC(%) 17.50 21.42 22.75 25.30 26.16 

  折旧摊销 134.12 140.74 167.66 197.37 218.20  偿债能力      

  财务费用 -23.79 -28.21 -27.51 -33.96 -43.40  资产负债率(%) 26.19 25.45 19.60 21.07 19.93 

  投资损失 -5.10 -23.62 -15.28 -16.36 -17.21  净负债比率(%) 2.04 1.43 1.93 1.47 1.39 

营运资金变动 -504.54 -781.55 -531.69 -905.32 -533.78  流动比率 3.13 3.28 4.63 4.36 4.74 

  其他经营现金流 52.37 79.97 40.89 33.24 22.76  速动比率 2.37 2.64 3.64 3.44 3.80 

投资活动现金流 144.00 -427.84 -114.97 -133.59 -123.35  营运能力      

  资本支出 247.70 230.11 138.25 138.59 139.04  总资产周转率 0.61 0.59 0.60 0.68 0.65 

  长期投资 0.00 -9.87 -9.71 6.21 -1.82  应收账款周转率 2.67 2.31 2.28 2.49 2.31 

  其他投资现金流 391.70 -207.60 13.57 11.21 13.88  应付账款周转率 4.07 3.32 3.34 3.69 3.42 

筹资活动现金流 -158.38 -233.39 -279.48 -329.85 -419.81  每股指标（元）      

  短期借款 -100.11 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.74 0.86 1.11 1.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.31 0.60 0.59 0.98 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.90 4.48 5.12 5.96 6.86 

  资本公积增加 14.79 5.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -73.07 -238.59 -279.48 -329.85 -419.81  P/E 32.52 24.11 20.66 16.15 14.54 

现金净增加额 405.38 -236.28 447.70 358.29 821.62  P/B 4.58 3.99 3.49 2.99 2.60 

       EV/EBITDA 23.07 17.44 14.97 11.66 10.53 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


