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市场数据  
收盘价(元) 23.88 

一年最低/最高价 15.36/25.55 

市净率(倍) 4.86 

流通A股市值(百万元) 33,266.01 

总市值(百万元) 33,266.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 28.27 

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)：2024 年中报点

评：内贸外需赋能营收，低空带来长

期景气》 

2024-08-23 

《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 
  

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） 41.10 30.47 27.69 22.79 19.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，截至 2024 年三季度，公司实现营业收入

38.21 亿元，同比去年增加 5.48%；实现归母净利润 9.12 亿元，同比去年

增加 8.00%。 

投资要点 

◼ 营收与利润保持稳定增长，研发投入持续加码：公司在 2024 年第三季
度实现了营业收入 12.74 亿元，同比增长 5.29%，年初至三季度末的总
营业收入为 38.21 亿元，同比增长 5.48%。三季度归属于上市公司股东
的净利润为 3.08 亿元，同比增长 5.25%，前三季度的归母净利润为 9.12

亿元，同比增长 8.00%。这一增长主要得益于航空新材料业务的增长，
其中预浸料和炭刹车产品交付增长是主要驱动因素。截至三季度，中航
高科的研发费用为 1.00 亿元，虽然较上年同期减少 12.31%，但公司依
然保持了对研发的持续投入。这种持续的研发投入有助于公司在航空新
材料和高端智能装备领域的技术创新和产品升级，从而增强公司的核心
竞争力。 

◼ 产品交付能力增强，现金流相对承压：公司成功入选中国商飞 CR929 前
机身工作包唯一供应商，突破了 13 米长大尺寸、双曲度长桁自动化成
型工艺技术，并通过中国商飞的设备和工艺鉴定。前三季度，公司的航
空新材料业务实现了营业收入 37.72 亿元，同比增长 6.19%，这表明公
司的预浸料和炭刹车产品交付能力得到了增强。此外，前三季度航空先
进制造技术产业化业务（含高端智能装备业务）也实现了营业收入 0.45

亿元，同比增长 4.64%，进一步证明了公司在产品交付能力上的提升。
前三季度公司经营活动产生的现金流量净额为 1.42 亿元，同比下降
61.51%，公司的现金流状况相对承压。 

◼ 行业地位稳固，技术创新和市场拓展双轮驱动：中航高科通过现金增资
方式参股碳纤维企业长盛（廊坊）科技有限公司，以 34,160 万元增资款
获得目标公司增资后 20%股权。这一举措有助于公司在航空产业链中发
挥关键作用，打造具有国际竞争力的世界一流复合材料企业，进一步稳
固其在行业中的地位。公司通过技术创新提升产品竞争力，同时积极拓
展市场，增强品牌影响力。这种双轮驱动的策略有助于公司在激烈的市
场竞争中保持领先地位，实现可持续发展。 

◼ 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，
我们维持先前的预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
11.35/13.79/16.30 亿元，对应 PE 分别为 28/23/19 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） 30.47 27.69 22.79 19.28 

营运资本变动 (767) 1,169 (2,421) 1,260  P/B（现价） 5.04 4.26 3.59 3.03 

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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