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市场数据  
收盘价(元) 18.52 

一年最低/最高价 15.36/26.37 

市净率(倍) 3.95 

流通A股市值(百万元) 25,799.27 

总市值(百万元) 25,799.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.69 

资产负债率(%,LF) 27.51 

总股本(百万股) 1,393.05 

流通 A 股(百万股) 1,393.05  
 

相关研究  
《中航高科(600862)：2023 年年报点

评 ： 年 度 归 母 净 利 润 同 比 增 长

34.90%，产业地位牢固》 

2024-03-17 

《中航高科(600862)：2023 年中报点

评：第三季度归母净利润同比增长

50.06%，看好长期发展前景》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4446 4780 5209 6119 7272 

同比 16.77 7.50 8.98 17.47 18.85 

归母净利润（百万元） 764.64 1,031.46 1,135.17 1,378.80 1,629.62 

同比 29.29 34.90 10.05 21.46 18.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.74 0.81 0.99 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 33.74 25.01 22.73 18.71 15.83 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 25.47 亿元，同比

增长 5.58%。归母净利润达到 6.04 亿元，同比增长 9.47%。 

投资要点 

◼ 航空新材料驱动，营收同比增长 5.58%：公司 2024 上半年，合并口径
实现营业收入 25.47 亿元，上年同期 24.12 亿元，同比增长 5.58%。其
中航空新材料业务实现营业收入 25.18 亿元，上年同期 23.73 亿元，同
比增长 6.12%，主要系本期主要预浸料及炭刹车产品交付增长所致。航
空先进制造技术产业化业务（含高端智能装备业务）实现营业收入
1,573.49 万元，上年同期 0.25 亿元，主要系普通机床和专用装备等业务
销售同比下降所致。 

◼ 国家政策赋能，低空经济创需：2024 年上半年公司响应国家号召，深耕
低空经济相关研发。2023 年 12 月召开的中央经济工作会议提出，打
造生物制造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业，2024 年国务
院政府工作报告将“低空经济”明确为我国要积极发展的经济“新增长
引擎”。低空经济的发展将为复合材料提供更多的应用场景，创造更多
的需求。 

◼ 领先技术创新，复合材料跨代发展：2024 上半年内公司新增受理专利
26 项，授权专利 1 项，截至 2024 年上半年累计有效专利数约 320 项。
公司抓住航空装备和复合材料技术跨代发展机遇，持续加强技术研发投
入，推动科技成果转化，进一步巩固市场地位和技术优势。航空工业复
材建立了复合材料“设计—材料—制造—检测”完整的科研生产技术和
服务体系，具有很强的复合材料研制能力，代表了我国航空高性能复合
材料的最高水平，在航空复合材料领域具有较强的核心竞争力和稳固的
行业地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于十四五期间军工行业高
景气，并考虑公司在碳纤维产业链的核心地位，我们看好公司长期发展，
但考虑到低空经济建设仍处于前期，所以略微下调公司盈利预测，预计
公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.35/13.79/16.30 亿元，前值
12.86/15.67/18.84 亿元；对应 PE 分别为 23/19/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）战略风险；2）宏观经济波动风险；3）行业竞争风险；4）
采购与供应链管理风险。  
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中航高科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,296 7,517 9,296 10,891  营业总收入 4,780 5,209 6,119 7,272 

货币资金及交易性金融资产 1,589 3,822 2,714 5,544  营业成本(含金融类) 3,023 3,319 3,852 4,574 

经营性应收款项 3,458 2,096 4,916 3,125  税金及附加 30 36 41 49 

存货 1,201 1,571 1,608 2,189  销售费用 32 34 40 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 360 439 512 

其他流动资产 47 29 58 33  研发费用 176 191 225 267 

非流动资产 2,351 2,427 2,500 2,567  财务费用 (28) (19) (48) (33) 

长期股权投资 119 127 136 145  加:其他收益 13 15 17 21 

固定资产及使用权资产 1,140 1,203 1,264 1,314  投资净收益 24 16 24 26 

在建工程 273 247 243 233  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 468 466 463 460  减值损失 (17) 9 5 7 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 2 1 2 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 1,212 1,329 1,618 1,911 

其他非流动资产 329 361 372 394  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 8,647 9,944 11,796 13,458  利润总额 1,213 1,331 1,619 1,912 

流动负债 1,920 2,078 2,543 2,568  减:所得税 175 191 233 275 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 31 31 31  净利润 1,038 1,140 1,386 1,637 

经营性应付款项 1,105 1,006 1,544 1,422  减:少数股东损益 6 5 7 8 

合同负债 55 266 190 296  归属母公司净利润 1,031 1,135 1,379 1,630 

其他流动负债 729 774 778 819       

非流动负债 280 280 280 280  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.81 0.99 1.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,160 1,283 1,540 1,843 

租赁负债 49 49 49 49  EBITDA 1,339 1,444 1,719 2,020 

其他非流动负债 232 232 232 232       

负债合计 2,201 2,358 2,824 2,849  毛利率(%) 36.75 36.28 37.05 37.11 

归属母公司股东权益 6,236 7,371 8,750 10,379  归母净利率(%) 21.58 21.79 22.53 22.41 

少数股东权益 210 215 222 230       

所有者权益合计 6,446 7,586 8,972 10,609  收入增长率(%) 7.50 8.98 17.47 18.85 

负债和股东权益 8,647 9,944 11,796 13,458  归母净利润增长率(%) 34.90 10.05 21.46 18.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 425 2,443 (885) 3,041  每股净资产(元) 4.48 5.29 6.28 7.45 

投资活动现金流 (428) (208) (221) (209)  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 (233) (2) (2) (2)  ROIC(%) 16.20 15.49 15.77 15.99 

现金净增加额 (236) 2,233 (1,108) 2,830  ROE-摊薄(%) 16.54 15.40 15.76 15.70 

折旧和摊销 179 161 180 177  资产负债率(%) 25.45 23.72 23.94 21.17 

资本开支 (229) (123) (164) (143)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.01 22.73 18.71 15.83 

营运资本变动 (767) 1,169 (2,421) 1,260  P/B（现价） 4.14 3.50 2.95 2.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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