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股价走势 

多领域布局带动业绩稳步增长，国际化业务拓展取得阶段性成就 

  
事件：2023年，公司实现营业收入 200.74亿元，同比+26.75%，归母净利润 33.39亿元，
同比+22.86%，扣非归母净利润 32.45亿元，同比+23.73%。2024年 Q1，公司实现营业收入
为 40.13亿元，同比-24.87%，主要受防务领域订货节奏放缓影响；归母净利润为 7.51亿元，
同比-24.41%；扣非净利润 7.36亿元，同比-24.80%。我们认为：一季度防务领域处于装备集
中交付后期，订货节奏有所放缓，但随着新研项目陆续开始订货，防务领域预计将进入新一
轮采购订货周期；且公司防务领域市场拓展实现新突破，互连方案供应商首选地位持续巩固，
民用高端制造业务聚焦数据中心、石油装备、光伏储能等战略新兴产业实现高速增长，叠加
新能源汽车主流车企覆盖率持续提升，国际化布局持续加快，长期看公司业绩有望保持稳定
增长。 

 

⚫ 盈利能力稳步提升，保持高强度研发投入 

2023 年公司毛利率 37.95%，同比+1.41pct，其中电连接器及集成互连组件毛利率 40.92%，同
比+0.86pct；光连接器及其他光器件以及光电设备毛利率 26.44%，同比+3.71pct，各项业务
毛利率稳中有升。公司期间费用率 19.49%，同比+2.41pct，其中销售/管理/财务/研发费用率
分别为 2.66%/6.64%/-0.75%/10.95%，同比分别+0.01/+0.90/+0.65/+0.86pct，管理费用率增长
较快主要系公司实施限制性股票激励计划（第三期），股权激励摊销金额增加，研发费用率增
长较快主要系公司持续加强创新驱动，强化科技赋能，科技创新成果取得新突破，不断加大
研发投入。 

 

⚫ 各项业务稳步增长，积极推动国际化布局 

2023 年，公司电连接器及集成互连组件实现收入 155.00 亿元，同比+27.17%；光器件相关业
务实现收入 31.47 亿元，同比+27.26%；液冷解决方案及其他产品实现收入 14.27 亿元，同比
+21.35%，各项业务均保持稳定增长。同时，公司致力于成为“全球一流的互连方案提供商”，
国际化拓展是公司重要的发展方向之一。“十四五”期间，越南子公司正式进入国际重点客户
全球供应链资源池，德国子公司全面实现本地化运营，国际化业务拓展取得阶段性成就。我
们认为，公司坚持推动国际业务全球布局，深化与国际客户合作，加大新产品新业务的推广
力度，预计未来 3-5年公司国际业务占比有望实现整体提升；同时不断巩固自身在防务领域
的国内领先地位，进一步加快民用与高端制造领域的业务布局，在商业航空航天、低空经济、
无人装备、卫星互联网、深海装备等领域加大加快布局占位，在智能网联汽车、新能源装备、
数据中心、光伏储能、工业控制、高端医疗设备、轨道交通等领域发挥产品和技术优势，巩
固优质客户群体，有望为其业绩稳定增长提供支撑。 

 

⚫ 加速推进现代化产业布局，产业化能力稳步提升 

2023 年，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，华南
产业基地（一期）开启高端制造新征程，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，公司加快产业布局，产业化能力稳步提升。 

 

盈利预测：基于公司 2024Q1营业利润有所下降，考虑到国际形式复杂严峻，特种装备保障
服务也存在风险，我们合理下调预期：预计公司在  2024-2025 年的归母净利润分别从
43.25/54.70亿元调整至 38.04/45.64亿元，预计公司 2026年归母净利润为 54.04亿元，调
整后对应 PE 分别为 20.83/17.36/14.66X，维持“买入”评级。 

风险提示：技术研发不及预期；下游需求及订单波动；军品业务需求不及预期；新能源汽车
等民品业务拓展不及预期等。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,838.12 20,074.44 21,098.24 23,644.79 26,042.38 

增长率(%) 23.09 26.75 5.10 12.07 10.14 

EBITDA(百万元) 4,923.27 6,270.05 4,540.86 5,297.95 6,102.45 

归属母公司净利润(百万元) 2,717.13 3,339.29 3,804.42 4,564.10 5,404.08 

增长率(%) 36.47 22.90 13.93 19.97 18.40 

EPS(元/股) 1.28 1.58 1.79 2.15 2.55 

市盈率(P/E) 29.16 23.73 20.83 17.36 14.66 

市净率(P/B) 4.55 3.87 3.24 2.75 2.31 

市销率(P/S) 5.00 3.95 3.76 3.35 3.04 

EV/EBITDA 17.51 11.97 15.08 12.04 9.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

2023-06 2023-10 2024-02 2024-06

中航光电 沪深300



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9,952.40 9,886.48 13,106.99 17,887.45 22,260.50  营业收入 15,838.12 20,074.44 21,098.24 23,644.79 26,042.38 

应收票据及应收账款 10,339.92 13,179.17 13,519.29 15,476.13 16,324.40  营业成本 10,050.17 12,455.56 12,726.46 14,049.74 15,141.04 

预付账款 125.82 75.82 128.89 106.20 141.14 
 营业税金及附加 68.75 116.70 164.57 186.79 205.73 

存货 5,415.97 4,189.74 7,300.83 5,267.13 7,696.73  销售费用 419.47 533.69 563.32 631.32 695.33 

其他 376.04 268.95 302.05 323.39 308.73  管理费用 909.66 1,332.86 1,403.03 1,572.38 1,734.42 

流动资产合计 26,210.15 27,600.17 34,358.06 39,060.30 46,731.51  研发费用 1,597.42 2,197.26 2,320.81 2,624.57 2,903.72 

长期股权投资 237.57 370.58 370.58 370.58 370.58  财务费用 (221.45) (150.84) (180.58) (260.17) (346.54) 

固定资产 3,224.22 4,473.37 4,388.78 4,218.73 4,089.99  资产/信用减值损失 (189.51) (177.93) (155.66) (174.37) (169.32) 

在建工程 1,142.65 1,793.05 1,440.04 1,156.03 811.32  公允价值变动收益 6.97 (13.63) (71.92) (0.12) 0.01 

无形资产 605.53 784.31 753.86 723.41 692.95  投资净收益 84.94 175.03 116.33 125.43 138.93 

其他 390.62 548.43 436.56 442.67 458.31  其他 91.11 (80.51) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5,600.59 7,969.74 7,389.81 6,911.41 6,423.16  营业利润 3,020.58 3,686.26 3,989.37 4,791.11 5,678.29 

资产总计 31,810.73 35,569.90 41,747.87 45,971.71 53,154.67  营业外收入 51.22 51.67 45.96 49.62 49.08 

短期借款 438.01 606.50 500.00 500.00 500.00 
 营业外支出 17.78 4.16 11.86 11.26 9.09 

应付票据及应付账款 7,657.35 8,593.98 9,930.10 9,950.56 11,122.34  利润总额 3,054.02 3,733.77 4,023.48 4,829.46 5,718.28 

其他 3,651.27 2,852.36 4,357.40 4,173.04 4,725.82  所得税 153.01 198.00 215.26 260.79 308.79 

流动负债合计 11,746.63 12,052.84 14,787.50 14,623.60 16,348.16  净利润 2,901.01 3,535.76 3,808.22 4,568.67 5,409.49 

长期借款 40.00 584.25 450.00 450.00 450.00 
 少数股东损益 183.88 196.47 3.81 4.57 5.41 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,717.13 3,339.29 3,804.42 4,564.10 5,404.08 

其他 628.76 472.95 510.24 537.32 506.84  每股收益（元） 1.28 1.58 1.79 2.15 2.55 

非流动负债合计 668.76 1,057.20 960.24 987.32 956.84        

负债合计 13,309.12 13,555.46 15,747.74 15,610.91 17,305.00        

少数股东权益 1,100.40 1,518.16 1,521.96 1,526.53 1,531.94 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,631.01 2,120.05 2,119.66 2,119.66 2,119.66 
 成长能力 

     

资本公积 7,490.10 7,383.88 7,383.88 7,383.88 7,383.88  营业收入 23.09% 26.75% 5.10% 12.07% 10.14% 

留存收益 10,015.00 12,458.97 16,263.38 20,827.48 26,231.56  营业利润 34.48% 22.04% 8.22% 20.10% 18.52% 

其他 (1,734.89) (1,466.60) (1,288.76) (1,496.75) (1,417.37)  归属于母公司净利润 36.47% 22.90% 13.93% 19.97% 18.40% 

股东权益合计 18,501.61 22,014.45 26,000.13 30,360.80 35,849.67  获利能力      

负债和股东权益总计 31,810.73 35,569.90 41,747.87 45,971.71 53,154.67 
 毛利率 36.54% 37.95% 39.68% 40.58% 41.86% 

       净利率 17.16% 16.63% 18.03% 19.30% 20.75% 

       ROE 15.61% 16.29% 15.54% 15.83% 15.75% 

       ROIC 31.93% 35.58% 27.97% 31.19% 37.67% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,901.01 3,535.76 3,804.42 4,564.10 5,404.08 
 资产负债率 41.84% 38.11% 37.72% 33.96% 32.56% 

折旧摊销 318.96 403.16 475.06 489.51 506.89  净负债率 -47.40% -39.28% -45.73% -54.67% -58.83% 

财务费用 (89.05) 32.08 (180.58) (260.17) (346.54)  流动比率 2.07 2.21 2.32 2.67 2.86 

投资损失 (84.94) (175.03) (116.33) (125.43) (138.93)  速动比率 1.65 1.87 1.83 2.31 2.39 

营运资金变动 (788.06) (1,358.09) (1,139.33) (137.40) (1,498.25)  营运能力      

其它 (139.88) 649.93 (68.12) 4.44 5.42  应收账款周转率 1.61 1.71 1.58 1.63 1.64 

经营活动现金流 2,118.03 3,087.81 2,775.12 4,535.05 3,932.67  存货周转率 3.12 4.18 3.67 3.76 4.02 

资本支出 1,343.96 2,761.18 (30.30) (22.07) 33.48  总资产周转率 0.54 0.60 0.55 0.54 0.53 

长期投资 45.72 133.01 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,855.47) (5,233.04) 139.19 142.75 102.43  每股收益 1.28 1.58 1.79 2.15 2.55 

投资活动现金流 (1,465.79) (2,338.85) 108.89 120.68 135.91 
 每股经营现金流 1.00 1.46 1.31 2.14 1.86 

债权融资 371.59 207.49 159.04 332.72 225.10  每股净资产 8.21 9.67 11.55 13.60 16.19 

股权融资 (500.82) (620.69) 177.46 (207.99) 79.38  估值比率      

其他 959.01 (389.91) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 29.16 23.73 20.83 17.36 14.66 

筹资活动现金流 829.78 (803.11) 336.50 124.73 304.48 
 市净率 4.55 3.87 3.24 2.75 2.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.51 11.97 15.08 12.04 9.71 

现金净增加额 1,482.02 (54.14) 3,220.51 4,780.46 4,373.06  EV/EBIT 18.70 12.78 16.85 13.27 10.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


