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市场数据  
收盘价(元) 36.91 

一年最低/最高价 29.66/45.36 

市净率(倍) 3.66 

流通A股市值(百万元) 76,171.55 

总市值(百万元) 78,236.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.08 

资产负债率(%,LF) 36.19 

总股本(百万股) 2,119.66 

流通 A 股(百万股) 2,063.71  
 

相关研究  
《中航光电(002179)：2023 年年报点

评：宏观政策叠加“走出去”策略显

效发力，行业地位巩固》 

2024-03-18 

《中航光电(002179)：2023 年中报点

评：营收盈利均大幅增长，有望持续

受益于下游高景气》 

2023-08-23 
  

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） 15838 20074 22694 25963 29855 

同比 23.09 26.75 13.05 14.41 14.99 

归母净利润（百万元） 2718 3339 3813 4568 5263 

同比 36.51 22.86 14.18 19.81 15.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.28 1.58 1.80 2.16 2.48 

P/E（现价&最新摊薄） 28.78 23.43 20.52 17.13 14.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 中报，2024 年上半年实现营业收入 91.97 亿元，同

比降低 14.51%；实现归母净利润 16.68 亿元，同比降低 14.61%。 

投资要点 

◼ 整体经营业绩出现阶段性波动，在手订单呈现恢复趋势：2024 年上半年
实现营业收入 91.97 亿元，同比降低 14.51%；实现归母净利润 16.68 亿
元，同比降低 14.61%。2024 年初，防务领域处于集中交付后期，订货
节奏较“十四五”初期有所放缓，公司整体经营业绩出现阶段性波动，公
司目前在手订单呈现恢复趋势，2024 年半年度业绩较一季度降幅已逐
步实现收窄。面对复杂多变的内外部环境及行业短期波动，公司坚持聚
焦连接主业，以“稳增长、可持续、高质量”为目标，深耕企业经营与发
展。公司经营性现金流大幅增长，2024 年上半年经营活动产生的现金流
量净额达到 11.35 亿元，同比增加 91.89%，主要因为上半年到期票据增
长所致；但部分应收账款尚未收回，导致 2024 年上半年应收账款增至
114.23 亿元，同比小幅增长。 

◼ 积极布局新兴产业，加速产能释放：2024 年上半年，公司专注于新兴产
业和未来产业的发展，积极拓展民用航空、卫星互联网、数据中心和智
能网联汽车等关键领域。公司加速布局低空经济，推动中长期可持续发
展。现代化产业能力建设方面，基础器件产业园项目一期已投产，产能
持续释放；高端互连科技产业社区和民机与工业互连产业园项目进展顺
利。子公司在航空发动机线束和光电液冷源产品方面的产能提升项目也
在有序进行，为公司的长期发展打下坚实基础。在防务领域，公司巩固
了首选供应商地位，通过差异化营销策略和深入挖掘用户需求，不断拓
宽产品线。民用航空领域，公司围绕国产大飞机和通用机型需求，布局
低空经济，拓展产品谱系。 

◼ 品牌与产品质量优势，助力公司持续上行：公司深耕连接器行业 50 余
年，致力于成为“全球一流的互连方案提供商”，树立了“专业、可靠、高
端”的品牌形象，以清晰的品牌定位及多元化的营销渠道，着力提升品
牌实力，塑造卓越的品牌影响力，加速品牌国际化进程。近年来，随着
经济入春回暖，预期在新能源汽车、通信、消费电子等下游行业需求的
盘活拉动下，公司营收能力将显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，基于十四五期间军工行业高
景气，并考虑公司军用连接器市场领先地位以及下游业务的快速发展，
我们略微下调先前的预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
38.13/45.68/52.63 亿元，前值 39.97/50.19/60.83 亿元；对应 PE 分别为
21/17/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术研发不及预期；2）下游需求及订单波动；3）公司盈
利不及预期；4）宏观政策超预期调整。  
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中航光电三大财务预测表  
[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 27,600 34,367 36,854 46,754  营业总收入 20,074 22,694 25,963 29,855 

货币资金及交易性金融资产 9,887 11,215 14,985 16,194  营业成本(含金融类) 12,456 14,293 16,038 18,352 

经营性应收款项 13,284 14,369 16,828 19,292  税金及附加 117 115 141 157 

存货 4,190 8,536 4,788 11,005  销售费用 534 602 690 793 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,333 1,452 1,693 1,929 

其他流动资产 239 247 253 263  研发费用 2,197 2,386 2,786 3,314 

非流动资产 7,970 9,406 10,954 12,260  财务费用 (151) (95) (106) (148) 

长期股权投资 371 460 571 671  加:其他收益 113 138 152 179 

固定资产及使用权资产 4,580 5,899 7,247 8,364  投资净收益 175 160 205 223 

在建工程 1,793 1,705 1,646 1,604  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 784 899 1,045 1,176  减值损失 (178) 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 3,686 4,239 5,079 5,861 

其他非流动资产 341 342 343 344  营业外净收支  48 35 35 35 

资产总计 35,570 43,773 47,807 59,013  利润总额 3,734 4,274 5,114 5,896 

流动负债 12,498 16,655 15,843 21,458  减:所得税 198 220 267 305 

短期借款及一年内到期的非流动负债 655 795 950 1,097  净利润 3,536 4,054 4,847 5,590 

经营性应付款项 8,594 11,341 10,306 14,877  减:少数股东损益 196 241 279 327 

合同负债 445 891 787 1,022  归属母公司净利润 3,339 3,813 4,568 5,263 

其他流动负债 2,804 3,628 3,800 4,462       

非流动负债 1,057 1,057 1,057 1,057  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.80 2.16 2.48 

长期借款 584 584 584 584       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,374 3,983 4,768 5,490 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA 3,819 4,615 5,553 6,383 

其他非流动负债 398 398 398 398       

负债合计 13,555 17,712 16,900 22,516  毛利率(%) 37.95 37.02 38.23 38.53 

归属母公司股东权益 20,496 24,301 28,869 34,132  归母净利率(%) 16.63 16.80 17.60 17.63 

少数股东权益 1,518 1,759 2,038 2,365       

所有者权益合计 22,014 26,060 30,907 36,498  收入增长率(%) 26.75 13.05 14.41 14.99 

负债和股东权益 35,570 43,773 47,807 59,013  归母净利润增长率(%) 22.86 14.18 19.81 15.21 

           

           

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 3,088 3,100 5,749 3,049  每股净资产(元) 9.67 11.46 13.62 16.10 

投资活动现金流 (2,339) (1,872) (2,093) (1,942)  最新发行在外股份（百万股） 2,120 2,120 2,120 2,120 

筹资活动现金流 (803) 99 114 101  ROIC(%) 14.83 14.86 15.06 14.71 

现金净增加额 (49) 1,327 3,770 1,209  ROE-摊薄(%) 16.29 15.69 15.82 15.42 

折旧和摊销 446 631 785 894  资产负债率(%) 38.11 40.46 35.35 38.15 

资本开支 (2,392) (1,937) (2,181) (2,059)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.43 20.52 17.13 14.86 

营运资本变动 (879) (1,423) 317 (3,223)  P/B（现价） 3.82 3.22 2.71 2.29 

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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