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中航高科（600862.SH）2024 年一季报点评     

发挥行业龙头引领作用；航空新材料业务稳健增长 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：4 月 25 日，公司发布 2024 年一季报，1Q24 实现营收 13.2 亿元，

YoY +5.2%；归母净利润 3.5 亿元，YoY +4.9%；扣非净利润 3.5 亿元，YoY 

+7.8%。业绩表现符合市场预期。公司航空新材料业务稳健增长。 

➢ 航空新材料稳健增长；盈利能力稳中有升。1Q24，分业务看：1）航空新

材料：营收 13.1 亿元，YoY +5.05%；归母净利润 3.6 亿元，YoY +4.95%，系

航空复合材料产品交付增长所致。2）装备：营收 368.11 万元，YoY -46.88%，

主要系机床业务同比减少所致；归母净利润-875.51 万元，1Q23 为-823.43 万

元，同比增亏 52.08 万元，主要系营收规模减少所致。1Q24 公司毛利率同比增

加 0.7ppt 至 41.2%；净利率同比增加 0.4ppt 至 26.9%，盈利能力稳中有升。 

➢ 期间费用率同比减少；经营性现金流同比增长。1Q24 期间费用率同比减少

0.2ppt 至 9.0%：1）销售费用率同比增加 0.1ppt 至 0.7%；2）管理费用率同

比减少 0.01ppt 至 6.5%；3）财务费用率为-0.7%，去年同期为-0.5%；4）研

发费用率同比减少 0.1ppt 至 2.5%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票据

42.0 亿元，较年初增加 22.1%；2）预付款项 0.2 亿元，较年初增加 40.0%；3）

存货 11.2 亿元，较年初减少 7.2%；4）合同负债 0.6 亿元，较年初增加 11.8%。

1Q24 经营活动净现金流为 2.5 亿元，YoY +23.9%。 

➢ 发挥行业龙头引领作用；航空工业复材持续取得突破性进展。子公司航空工

业复材作为航空复合材料专业化供应商，目前是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 AG600、C929 系列等多项型号研制及攻关任

务，突破多项关键制造技术，真正发挥了航空复合材料行业龙头引领作用。2023

年，航空工业复材：1）完成 C929 前机身上壁板试生产验证（PPV）壁板研制，

向商飞提交 PPV 分析报告并通过其评审，为后续产品研制和交付奠定基础；2）

完成商用航空发动机复材关键零组件的研制和交付；3）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首次交付。上海航空发动机复合材

料公司主营航空发动机用树脂基复合材料风扇叶片及机匣等零组件的制造，公司

投资 1.63 亿元，持股 51%，1Q24 完成对其的工商注册工作。 

➢ 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、

17.36 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 22x/18x/15x。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：原材料价格波动、订单低于预期等。   
[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） 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 1,736 

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 25 22 18 15 

PB 4.2 3.7 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 25 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 35.03 17.91 21.25 20.77 

销售费用 32 35 39 41  净利润增长率 34.90 14.93 21.09 20.92 

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 1,160 1,368 1,658 2,003  净利润率 21.71 22.15 22.61 23.22 

财务费用 -28 -19 -25 -32  总资产收益率 ROA 11.93 12.25 12.96 13.55 

资产减值损失 -6 -7 -8 -8  净资产收益率 ROE 16.54 16.67 17.43 17.97 

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 3.48 3.62 3.81 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 2.64 2.83 2.93 3.09 

利润总额 1,213 1,393 1,686 2,037  现金比率 0.83 0.95 0.99 1.09 

所得税 175 201 244 295  资产负债率（%） 25.45 24.19 23.53 22.68 

净利润 1,038 1,192 1,442 1,743  经营效率     

归属于母公司净利润 1,031 1,185 1,435 1,736  应收账款周转天数 167.81 164.46 161.17 157.94 

EBITDA 1,339 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 0.59 

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

货币资金 1,589 1,959 2,296 2,870  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 5.10 5.91 6.93 

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 7,170 8,417 10,011  PE 25 22 18 15 

长期股权投资 119 128 137 146  PB 4.2 3.7 3.2 2.7 

固定资产 1,058 1,128 1,213 1,303  EV/EBITDA 18.42 15.69 12.92 10.55 

无形资产 468 481 493 505  股息收益率（%） 1.19 1.19 1.19 1.19 

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

资产合计 8,647 9,679 11,075 12,806       

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 1,743 

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 425 999 986 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 7,338 8,469 9,901  筹资活动现金流 -233 -300 -311 -311 

负债和股东权益合计 8,647 9,679 11,075 12,806  现金净流量 -236 370 336 575 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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