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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

海特高新(002023)公司首次覆盖

报告 
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[Table_Title] 航空主业发展稳健，布局低空经济未来可期 

——海特高新(002023)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 “三位一体”布局稳步推进，下游需求复苏带动业绩提升 

海特高新是以高端核心装备研制与保障、高性能第二代/第三代集成电路设

计与制造、航空工程技术与服务为主营业务的三位一体的高科技企业，是我

国第一家民营航空装备研制与技术服务公司，是国内目前唯一同时拥有运

输飞机、公务机、航空部附件维修、飞行员培训 CAAC、EASA、FAA 等许

可的民营航空工程技术服务企业。在高性能集成电路设计与制造领域，公司

承担了众多国家级重大科研项目，拥有由国家发改委立项建设的国内首条 

6 吋化合物半导体生产线，公司的研发实力及芯片制造能力处于行业一流地

位。近年由于民航业复苏带动下游维修市场及客改货需求提升，叠加低空经

济领域公司与 evtol 主要主机厂家已展开密切战略合作，未来公司业绩有望

获得较快增长。 

 公司营业收入实现稳步增长，各项经营指标表现良好 

2023 年，公司实现营业总收入 10.53 亿元，同比增加 15.81%；实现归母

净利润 0.47 亿元，同比大幅增长 263.21%，主要得益于航空座椅交付结算

量大幅增长、训练系统设备重大项目交付、民航业复苏带动航空维修业务增

长、运营效率与成本控制能力的持续提高。费用端，2023 年期间费用率为

28.03%，具体来看，2023 年销售费用率为 1.49%，同比上升 0.09pct，研

发费用为 0.40 亿元，同比减少 28.20%，主要系公司部分研发项目符合资

本化条件，研发投入资本化所致；管理费用率为 14.90%，同比下降 3.50pct，

主要系本年股权激励费用较上年同期减少 1107 万元；财务费用率为

7.87%，同比下降 0.58pct。资产端，2023 年合同负债为 1.23 亿元，同比

增长 56.80%，随着合同内产品的交付，将对公司业绩产生积极影响。 

 民航业复苏拉动航空工程领域需求，公司抓住契机积极开拓市场 

2023 年航空工程技术与服务业务综合收入达 7.56 亿元，同比增长 12.91%，

占总营收的 71.80%，毛利率为 38.93%，同比提高 0.12pct。在航空部附件

方面，公司取得营业收入和利润同比双增长，针对新机型开发建设维修能

力，形成新的利润增长点，新增维修产线，扩大了生产规模，业务取得新突

破；在飞行培训方面，公司继续提升市场增量，巩固国内第三方飞行培训龙

头地位；在民用航空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 EFW A321 机型全球第一家客改货项目第三方改装公司，联

动公司上下游产业链的优势，形成航空器租赁、飞机维修、客机改货机的完

整产业链，新增 3 条客改货产线正在建设中，预期 2025 年交付使用；在公

务机航空工程技术与服务方面，继续保持高效优质的运营管理，持续建立部

件维修能力和内饰维修能力，形成新的业务增长点，继续保持大中华地区维 

修能力最强、维修体量最大、维修质量最好的公务机 MRO 地位。 

 高端核心装备领域发展迅速，布局低空经济仿真模拟领域未来可期 

2023 年高端核心装备研发与制造业务综合收入 2.39 亿元，同比增长

25.65%，占总营收的 22.72%；在研发与制造方面，公司持续开展系列化、

型谱化工作，由航空发动机控制、救援电动绞车、氧气系统、辅助动力装置、

航向指示器、仿真设备研制和无人机配套发动机 7 个专业基础衍生出 40  
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余个预研、在研及批产项目。电动救援绞车积极开拓民航和通航客户；长时间客舱氧

气系统交付客户并完成适航取证试验验证；安胜公司已与多家 eVTOL 头部企业开展

战略合作，定制模拟器研发与制造业务，且 2023 年已经为客户定制研发的 D 级全动

飞行模拟机圆满交付并顺利通过局方 D 级鉴定。在生产科研保障方面，某重点型号

国产化保障及研制任务的整机试验、零部件研发任务推进至预设节点；建成某型发动

机保障能力并实现批量交付。 

 多款特种芯片取得重大突破，做大民品战略拓展优质赛道 

公司参股公司华芯科技坚持以“高质量发展”为导向，持续深入贯彻落实“做大民品、做

强科装”的战略，报告期内，收入同比大幅增长。华芯科技紧跟市场发展态势，积极

布局新能源、汽车电子、光电感知、5G 移动通信，高性能科装芯片等优质赛道产品。

第一，承担的重点科装项目按时完成验收，获得客户的高度赞誉。第二，正式取得

IATF16949 汽车行业质量管理体系认证证书，标志着公司化合物半导体芯片成功获

得进入汽车领域的绿色通行证，进一步夯实了产品推广应用基础，为公司参与汽车行

业市场竞争提供了有力保障。第三，多款应用广泛的特种芯片的研制上取得重大突破。

第四，在市场推广方面新能源充电桩芯片、快充芯片、光电感知芯片、射频模块等领

域取得客户持续订单。第五，公司承担或参与了较多国家、省及科装客户重点研发项

目，技术能力和研发能力得到了客户的高度认可。 

 多领域研发持续推进，奠定未来发展业绩新增点 

公司目前在研项目众多，多领域持续投入为未来业绩新增长奠定基础，其中某型国产

飞机旅客氧气系统已完成全部试验；某型直升机驾驶员供氧装置试飞验证进行中；某

型直升机救援电动绞车产品交付用户试飞验证，进入验证试验阶段；某型无人直升机

发动机电子控制器、信号转换器及某型号航空发动机修理与零部件研制按预期计划

推进中，除此之外，公司已有有多项 evtol 项目已在进行中，有望乘低空经济高速发

展之风，成为公司业绩第二增长曲线。 

表 1：公司在研项目 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 
预计对公司未来发展 

的影响 

某型国产飞机旅客氧气系统 
为公司开拓民航市场，提升

公司市场竞争力 

已完成所有的地面验

证试验和试飞试验 
满足用户需求 

提升公司技术创新能力，开拓民航市

场，形成新的增长点 

某型直升机驾驶员供氧装置 
为公司开拓通航市场，提升

公司市场竞争力 

已完成所有的地面验

证试验，试飞验证进

行中 

满足用户需求 
提升公司技术创新能力，开拓通航市

场，形成新的增长点 

某型直升机救援电动绞车 
为公司开拓通航市场，提升

公司市场竞争力 

产品交付用户试飞验

证，进入验证试验阶

段 

满足用户需求 
提升公司技术创新能力，开拓通航市

场，形成新的增长点 

某型无人直升机发动机电子控

制器、信号转换器 

提升公司核心产品自主研发

生产能力 
按预期计划推进中 满足用户需求 提升公司技术创新能力，开拓新市场 

某型号航空发动机修理与零部

件研制 

提升公司航空发动机修理、

试验和零部件自主研发能力 
按预期计划推进中 满足用户需求 

提升公司技术创新能力和航空发动机维

修技术水平，形成新的增长点，对公司

高质量发展产生积极深远影响 
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基于区块链技术的飞行员全生

命周期项目 

就 PLM 平台达成合作，并

产出成果  
项目进行中 

完成 PLM 区块链平台

的开发 
D 级全动飞行模拟机持续的技术研发 

基于 XR 技术的 eVTOL 模拟

机项目 

提升公司核心产品自主研发

生产能力  
项目进行中 

满足用户 evtol 驾驶

员培训新需求 

扩展公司未来有人驾驶 evtol 培训解决

方案，布局未来 evtol 培训设备市场 

eVTOL/无人机地面站仿真系统

及设备 

扩展公司仿真培训设备产品

线，构建无人驾驶 eVTOL 

远程控制系统的仿真系统及

设备，亦可作为无人机地面

站仿真验证平台 

项目进行中 
满足用户 evtol 地面 

操控员培训新需求 

提升公司创新能力，布局无人驾驶仿真

设备，形成业务和利润新增长点 

有人无人融合运行下的多飞行

器、空域空管、AOC 及运营场

景仿真项目 

提升公司能力建设，形成低

空运行全生态链仿真，在有

限场景范围内有人机/无人

机/eVTOL 按照不同设定规

则的运营效果 

项目立项中 

为将来 evtol/无人机

融合运营进行仿真验

证，拟规划未来空中出

行模式和提升低空出行

运营效率 

提升公司技术创新能力，开拓 evtol 场

景仿真先河，拓展市场，形成新业务增

长点 

多型号测试台、试验台及设备

研制项目 

为公司开拓通航市场，提升

公司市场竞争力 
按预期计划推进中 满足客户需求 

提升公司技术创新能力，开拓通航市

场，形成新的增长点 

多型号测试台、试验台及设备

研制项目 

为公司开拓通航市场，提升

公司市场竞争力 
按预期计划推进中 满足客户需求 

提升公司技术创新能力，开拓通航市

场，形成新的增长点 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 投资建议与盈利预测 

海特高新作为“三位一体”布局的高科技公司，随着民航业的复苏和低空经济的快速

发展，公司航空工程与技术领域需求旺盛，叠加 evtol 仿真模拟机的逐步量产，未来

业绩有望保持较高速增长，预计公司 2024-2026 年将实现归母净利润 0.78 亿元、

1.19 亿元、1.74 亿元，对应 EPS 分别为 0.11、0.16、0.23 元/股。对应目前股价 PE

分别为 90 倍、59 倍和 41 倍，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期；扩建项目建设进度不及预期；重点项目未中标等风险；  

  

[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) 909.65 1053.44 1336.60 1711.08 2208.83 

收入同比(%) 7.44 15.81 26.88 28.02 29.09 

归母净利润(百万元) 12.90 46.84 78.40 119.11 173.91 

归母净利润同比(%) -98.25 263.21 67.39 51.93 46.01 

ROE(%) 0.31 1.10 1.87 2.75 3.86 

每股收益(元) 0.02 0.06 0.11 0.16 0.23 

市盈率(P/E) 547.53 150.75 90.06 59.28 40.60 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司近 5 年营业收入情况  图 2：公司近 5 年归母净利润情况 

 

 

 

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：公司近 5 年毛利率与净利率 

 

 

 

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：公司近 5 年期间费用率  图 6：公司研发费用率 

 

 

 

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 1612.42 1868.51 2246.93 2851.15 3551.09  营业收入 909.65 1053.44 1336.60 1711.08 2208.83 

  现金 473.14 425.74 523.57 698.81 850.11  营业成本 543.74 669.25 840.71 1071.61 1378.30 

  应收账款 570.00 597.84 787.78 1008.41 1293.11  营业税金及附加 18.25 17.81 22.59 28.92 37.34 

  其他应收款 18.67 46.34 43.83 58.77 79.02  营业费用 12.75 15.68 19.90 25.48 32.89 

  预付账款 25.14 32.46 37.11 49.23 63.08  管理费用 167.38 157.01 199.22 255.03 329.22 

  存货 353.07 500.30 626.60 799.49 1027.95  研发费用 56.32 40.43 48.00 62.00 83.00 

  其他流动资产 172.39 265.82 228.04 236.44 237.81  财务费用 76.20 82.20 93.93 98.48 102.83 

非流动资产 5428.78 5509.79 5218.55 4961.27 4701.65  资产减值损失 0.36 -2.32 -2.32 -2.32 -2.32 

  长期投资 1442.71 1402.73 1425.34 1420.70 1419.25  公允价值变动收益 -28.31 -11.07 -11.07 -11.07 -11.07 

  固定资产 2645.48 2983.19 2830.21 2667.56 2500.08  投资净收益 -30.27 -23.84 -23.84 -23.84 -23.84 

  无形资产 301.93 232.98 159.43 80.22 2.91  营业利润 16.68 66.05 109.77 166.24 242.23 

  其他非流动资产 1038.66 890.90 803.58 792.79 779.41  营业外收入 1.05 0.43 0.64 0.57 0.59 

资产总计 7041.20 7378.30 7465.49 7812.43 8252.73  营业外支出 2.00 1.53 1.69 1.64 1.65 

流动负债 1180.94 1291.86 1324.85 1415.26 1570.98  利润总额 15.72 64.95 108.72 165.17 241.17 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 13.50 27.98 46.83 71.15 103.89 

  应付账款 335.23 221.96 358.66 423.24 558.91  净利润 2.22 36.97 61.89 94.02 137.28 

  其他流动负债 845.71 1069.90 966.19 992.02 1012.07  少数股东损益 -10.67 -9.87 -16.51 -25.09 -36.63 

非流动负债 1653.04 1818.81 1953.48 2097.54 2237.10  归属母公司净利润 12.90 46.84 78.40 119.11 173.91 

  长期借款 1561.32 1702.36 1843.40 1984.43 2125.47  EBITDA 295.92 354.63 409.90 470.95 551.90 

  其他非流动负债 91.73 116.45 110.09 113.11 111.63  EPS（元） 0.02 0.06 0.11 0.16 0.23 

负债合计 2833.98 3110.66 3278.33 3512.81 3808.09        

 少数股东权益 16.56 13.95 -2.57 -27.66 -64.29 
 主要财务比率      

  股本 756.79 740.86 740.86 740.86 740.86  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1941.88 1758.04 1758.04 1758.04 1758.04  成长能力      

  留存收益 1657.79 1704.63 1745.98 1865.09 2039.01  营业收入(%) 7.44 15.81 26.88 28.02 29.09 

归属母公司股东权益 4190.66 4253.69 4189.72 4327.28 4508.93  营业利润(%) -97.59 296.07 66.19 51.45 45.71 

负债和股东权益 7041.20 7378.30 7465.49 7812.43 8252.73  归属母公司净利润(%) -98.25 263.21 67.39 51.93 46.01 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

40.23 36.47 37.10 37.37 37.60 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
1.42 4.45 5.87 6.96 7.87 

经营活动现金流 478.03 338.11 274.01 101.86 82.33  ROE(%) 0.31 1.10 1.87 2.75 3.86 

  净利润 2.22 36.97 61.89 94.02 137.28  ROIC(%) 0.36 1.99 2.86 3.64 4.59 

  折旧摊销 203.04 206.39 206.20 206.23 206.85  偿债能力      

  财务费用 76.20 82.20 93.93 98.48 102.83  资产负债率(%) 40.25 42.16 43.91 44.96 46.14 

  投资损失 30.27 23.84 23.84 23.84 23.84  净负债比率(%) 70.29 77.08 74.56 73.69 72.05 

营运资金变动 138.49 -29.37 -123.91 -399.89 -474.22  流动比率 1.37 1.45 1.70 2.01 2.26 

  其他经营现金流 27.80 18.09 12.07 79.18 85.76  速动比率 1.05 1.04 1.20 1.43 1.58 

投资活动现金流 -35.42 -680.19 14.01 9.45 8.65  营运能力      

  资本支出 74.15 581.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.13 0.15 0.18 0.22 0.27 

  长期投资 34.38 121.27 27.58 -5.88 -1.65  应收账款周转率 1.42 1.49 1.60 1.58 1.59 

  其他投资现金流 73.11 22.09 41.59 3.57 7.00  应付账款周转率 2.31 2.40 2.90 2.74 2.81 

筹资活动现金流 -341.13 261.97 -190.20 63.93 60.32  每股指标（元）      

  短期借款 -65.07 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.06 0.11 0.16 0.23 

  长期借款 130.21 141.04 141.04 141.04 141.04  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.46 0.37 0.14 0.11 

  普通股增加 0.00 -15.93 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.66 5.74 5.66 5.84 6.09 

  资本公积增加 9.50 -183.84 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -415.76 320.70 -331.24 -77.11 -80.72  P/E 547.53 150.75 90.06 59.28 40.60 

现金净增加额 107.31 -77.07 97.83 175.24 151.30  P/B 1.68 1.66 1.69 1.63 1.57 

       EV/EBITDA 23.33 19.47 16.84 14.66 12.51 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


