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海特高新（002023.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

23 年净利润增长 263%；战略布局大飞机和 eVTOL 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 24 日，公司发布 2023 年报，全年实现营收 10.5 亿元，YoY 

+15.8%；归母净利润 0.5 亿元，YoY +263.2%。同时发布 2024 年一季报，1Q24

实现营收 2.7 亿元，YoY +16.9%；归母净利润 0.3 亿元，YoY +102.3%。业绩

表现符合市场预期。高端核心装备研制和保障业务迈入新的发展阶段。 

➢ 4Q23 营收同比增长 50%；净利润同比扭亏为盈。1）单季度看：公司 4Q23

实现营收 3.2 亿元，YoY +49.9%；归母净利润 0.14 亿元，4Q22 为-0.02 亿元；

扣非净利润 0.05 亿元，YoY -33.6%。3Q23~4Q23，公司连续两个季度实现同

比扭亏。2）盈利能力：2023 年公司毛利率同比减少 3.8ppt 至 36.5%；净利率

同比增加 3.3ppt 至 3.5%，公司期间费用率同比下降，净利率同比提升。 

➢ 客改货产线持续建设；战略布局 eVTOL。分产品看，2023 年：1）航空工

程技术与服务：营收 7.6 亿元，YoY +12.9%；毛利率同比增加 0.05ppt 至 38.9%。

在航空部附件方面，公司推进国产大飞机相关工作，为未来持续增长奠定基础；

此外，上海沪特进一步提高华东地区市占率，新增维修产线。在民航工程技术与

服务方面，公司正式签署空客客机改货机改装协议，成为 EFWA321 机型全球第

一家客改货项目第三方改装公司。同时积极开拓东南亚等境外优质客户，境外业

务营收占比超过 65%。新增的 3 条客改货产线也在建设中，预期 2025 年交付使

用。2）高端核心装备研制与保障：营收 2.4 亿元，YoY +25.7%；毛利率同比减

少 11.92ppt 至 27.7%。子公司安胜与 eVTOL 头部企业开展战略合作，定制模

拟器研发与制造业务，积极参与行业标准制定，与行业领军企业共同编写并发布

《“新”空中出行/电动垂直起降航空器飞行员培训白皮书》。 

➢ 期间费用率减少 6.3ppt；1Q24 合同负债增长 27%。2023 年期间费用率

同比减少 6.3ppt 至 28.0%：1）销售费用率同比增加 0.1ppt 至 1.5%；2）管

理费用率同比减少 3.5ppt 至 14.9%；3）财务费用率为 7.8%，去年同期为 8.4%；

4）研发费用率同比减少 2.4ppt 至 3.8%，研发费用同比减少 28.2%至 0.4 亿元，

主要系公司部分研发项目符合资本化条件进而资本化所致。截至 1Q24 末，公司：

1）应收账款及票据 6.4 亿元，较年初增加 6.6%；2）预付款项 0.4 亿元，较年

初增加 33.2%；3）存货 5.1 亿元，较年初增加 2.8%；4）合同负债 1.6 亿元，

较年初增加 26.8%。2023 年经营活动净现金流为 3.4 亿元，YoY -29.3%。 

➢ 投资建议：公司以高端核心装备研制与保障、航空工程技术与服务、高性能

集成电路设计与制造为主业，打造“中国制造、海特创造”核心品牌影响力。我

们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 0.8 亿元、1.0 亿元和 1.4 亿元，

当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 95x/72x/55x。我们考虑到公司的品牌

实力及在国产大飞机、eVTOL 等领域的战略布局，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,053 1,259 1,482 1,732 

增长率（%） 15.8 19.5 17.7 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 47 78 104 135 

增长率（%） 263.2 67.4 32.5 30.3 

每股收益（元） 0.06 0.11 0.14 0.18 

PE 159 95 72 55 

PB 1.8 1.7 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,053 1,259 1,482 1,732  成长能力（%）     

营业成本 669 783 924 1,077  营业收入增长率 15.81 19.54 17.72 16.85 

营业税金及附加 18 19 22 26  EBIT 增长率 19.64 24.05 17.69 17.76 

销售费用 16 18 21 25  净利润增长率 263.21 67.41 32.53 30.27 

管理费用 157 166 194 226  盈利能力（%）     

研发费用 40 48 56 66  毛利率 36.47 37.81 37.67 37.81 

EBIT 181 225 265 312  净利润率 3.51 6.94 7.82 8.68 

财务费用 82 88 81 70  总资产收益率 ROA 0.63 1.03 1.31 1.63 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 1.10 1.81 2.34 2.95 

投资收益 -24 0 0 0  偿债能力     

营业利润 66 147 194 252  流动比率 1.45 1.21 1.04 0.93 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.03 0.84 0.73 0.67 

利润总额 65 146 193 251  现金比率 0.33 0.22 0.15 0.17 

所得税 28 58 77 100  资产负债率（%） 42.16 42.95 43.36 44.01 

净利润 37 87 116 150  经营效率     

归属于母公司净利润 47 78 104 135  应收账款周转天数 207.14 170.00 150.00 120.00 

EBITDA 398 536 602 676  存货周转天数 272.86 230.00 180.00 150.00 

      总资产周转率 0.14 0.16 0.19 0.21 

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

货币资金 426 328 243 303  每股收益 0.06 0.11 0.14 0.18 

应收账款及票据 599 589 612 572  每股净资产 5.74 5.85 6.00 6.19 

预付款项 32 34 41 48  每股经营现金流 0.46 0.79 0.82 1.04 

存货 500 491 453 440  每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05 

其他流动资产 312 322 332 343  估值分析     

流动资产合计 1,869 1,765 1,681 1,706  PE 159 95 72 55 

长期股权投资 1,403 1,403 1,403 1,403  PB 1.8 1.7 1.7 1.6 

固定资产 2,983 3,290 3,581 3,865  EV/EBITDA 23.76 17.83 16.03 14.19 

无形资产 233 248 263 278  股息收益率（%） 0.50 0.50 0.50 0.50 

非流动资产合计 5,510 5,878 6,232 6,577       

资产合计 7,378 7,643 7,913 8,284       

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 235 307 365 485  净利润 37 87 116 150 

其他流动负债 1,057 1,157 1,247 1,342  折旧和摊销 217 311 337 364 

流动负债合计 1,292 1,464 1,612 1,827  营运资金变动 -29 178 146 249 

长期借款 1,702 1,702 1,702 1,702  经营活动现金流 338 586 608 773 

其他长期负债 116 116 116 116  资本开支 -579 -681 -690 -710 

非流动负债合计 1,819 1,819 1,819 1,819  投资 -114 0 0 0 

负债合计 3,111 3,283 3,431 3,646  投资活动现金流 -680 -681 -690 -710 

股本 741 741 741 741  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 14 23 35 50  债务募资 387 0 0 0 

股东权益合计 4,268 4,361 4,482 4,638  筹资活动现金流 262 -9 -9 -9 

负债和股东权益合计 7,378 7,643 7,913 8,284  现金净流量 -77 -97 -85 59 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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