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事件：公司发布 24 年三季报，24 年前三季度公司实现营收 38.21 亿元（+5.48%），实

现归母净利 9.12 亿元（+8.00%），扣非归母净利 8.98 亿元（+12.13%）。 

⚫ 营收稳步增长，24Q3 利润环比增长明显。24 年前三季度公司营收 38.21 亿元

（+5.48%），归母净利 9.12亿元（+8.00%）。单季度看，Q3实现营收 12.74亿元

（+5.29%），环比增长 3.61%；归母净利 3.08 亿元（+5.25%），环比增长

22.09%。分业务看：1）航空新材料实现营收 37.72 亿元（+6.19%），归母净利

9.54 亿元（+10.74%），主要系航空复合材料产品及炭刹车产品交付增长所致。2）

航空先进制造技术产业化业务（含智能装备）实现营收 4547 万元（+4.64%）；归

母净利同比减亏 609 万元，主要系人工成本下降及低毛利产品交付减少所致。 

⚫ 盈利能力提升，积极备货备产。24 年前三季度公司毛利率为 38.52%，同比提升

1.08pct。期间费用率为 9.31%，同比下降 0.98pct，其中研发费用率 2.62%（-

0.53pct），销售费用率 0.52%（-0.08pct），管理费用率 6.66%（-0.45pct），财务

费用率-0.50%（+0.08pct）。综上，公司净利率提升 0.69pct 达到 24.12%。公司预

付款项、应付票据和应付账款较年初分别增长 99.09%、592.04%和 86.89%，说明

公司为应对下游需求积极备货备产。 

⚫ 拟出资设立子公司布局低空经济，有望形成新的业绩增长点。公司拟出资 1.02 亿元

与中航制造、长盛科技共同在深圳设立子公司，公司持股 60%，中航制造和长盛科

技持股比例分别为 30%、10%。新设子公司面向以 eVTOL、无人机等为代表的低空

经济通用航空装备领域，提供具有低成本竞争优势的标准化、系列化、规模化的预

浸料货架产品以及轻量化、定制化、批量化结构件产品。设立子公司有利于公司快

速融入低空经济产业集群，增强公司航空复合材料产业链领域的控制力，加强公司

在低空经济产业领域的布局。 

 

 

⚫ 考虑到下游需求暂时放缓，调整公司 24、25 年 EPS 为 0.79、0.94 元（原为 0.94、

1.19 元），新增 26 年 EPS 预测为 1.09 元，参考可比公司 24 年平均 39 倍 PE，给

予目标价 30.81 元，维持买入评级。 

风险提示 

下游需求低于预期；产品价格下降风险 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,446 4,780 5,056 5,726 6,484 

  同比增长(%) 16.8% 7.5% 5.8% 13.2% 13.2% 

营业利润(百万元) 891 1,212 1,312 1,557 1,814 

  同比增长(%) 26.4% 36.0% 8.2% 18.7% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 765 1,031 1,105 1,306 1,516 

  同比增长(%) 29.3% 34.9% 7.2% 18.2% 16.1% 

每股收益（元） 0.55 0.74 0.79 0.94 1.09 

毛利率(%) 30.9% 36.7% 37.2% 37.7% 37.6% 

净利率(%) 17.2% 21.6% 21.9% 22.8% 23.4% 

净资产收益率(%) 14.9% 17.7% 16.8% 17.5% 17.8% 

市盈率 41.1 30.5 28.4 24.1 20.7 

市净率 5.8 5.0 4.5 4.0 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：中航高科可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2024/10/22 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

光威复材 300699 34.38  1.05  1.10  1.30  32.73  31.33  26.47  

中简科技 300777 28.16  0.66  0.69  0.83  42.82  41.00  33.83  

中航沈飞 600760 48.25  1.09  1.36  1.68  44.22  35.49  28.73  

中航西飞 000768 29.14  0.31  0.40  0.51  94.15  72.80  57.34  

华秦科技 688281 103.45  1.72  2.60  3.42  60.12  39.77  30.29  

         

 
调整后

平均 
      39  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  



 
 
 

中航高科季报点评 —— 复材龙头盈利稳健，新设子公司布局低空 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,631 1,589 2,342 2,860 3,480  营业收入 4,446 4,780 5,056 5,726 6,484 

应收票据及应收账款 2,309 3,441 3,640 4,122 4,668  营业成本 3,070 3,023 3,177 3,569 4,043 

预付账款 111 17 18 20 23  销售费用 28 32 32 32 32 

存货 1,263 1,201 1,262 1,419 1,607  管理费用 284 355 366 384 404 

其他 19 47 49 52 56  研发费用 163 176 176 184 194 

流动资产合计 5,332 6,296 7,311 8,473 9,834  财务费用 (24) (28) (11) (10) (15) 

长期股权投资 110 119 119 119 119  资产、信用减值损失 21 17 25 25 25 

固定资产 1,078 1,057 1,176 1,235 1,264  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 151 273 186 143 122  投资净收益 5 24 24 24 24 

无形资产 473 468 449 429 410  其他 (17) (17) (3) (7) (12) 

其他 494 434 428 423 417  营业利润 891 1,212 1,312 1,557 1,814 

非流动资产合计 2,306 2,351 2,358 2,349 2,331  营业外收入 3 2 3 3 3 

资产总计 7,638 8,647 9,669 10,822 12,165  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 230 230 230  利润总额 894 1,213 1,313 1,558 1,815 

应付票据及应付账款 935 1,058 1,112 1,250 1,416  所得税 127 175 190 225 262 

其他 767 862 868 882 898  净利润 767 1,038 1,123 1,333 1,552 

流动负债合计 1,702 1,920 2,210 2,362 2,544  少数股东损益 2 6 18 27 36 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 765 1,031 1,105 1,306 1,516 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.74 0.79 0.94 1.09 

其他 298 280 270 270 270        

非流动负债合计 298 280 270 270 270  主要财务比率      

负债合计 2,000 2,201 2,480 2,631 2,814   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 203 210 228 255 291  成长能力      

股本 1,680 1,680 1,680 1,680 1,680  营业收入 16.8% 7.5% 5.8% 13.2% 13.2% 

资本公积 1,465 1,470 1,470 1,470 1,470  营业利润 26.4% 36.0% 8.2% 18.7% 16.5% 

留存收益 2,281 3,081 3,812 4,786 5,910  归属于母公司净利润 29.3% 34.9% 7.2% 18.2% 16.1% 

其他 9 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,638 6,446 7,189 8,191 9,351  毛利率 30.9% 36.7% 37.2% 37.7% 37.6% 

负债和股东权益总计 7,638 8,647 9,669 10,822 12,165  净利率 17.2% 21.6% 21.9% 22.8% 23.4% 

       ROE 14.9% 17.7% 16.8% 17.5% 17.8% 

现金流量表       ROIC 13.9% 16.7% 16.0% 16.6% 17.0% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 767 1,038 1,123 1,333 1,552  资产负债率 26.2% 25.5% 25.6% 24.3% 23.1% 

折旧摊销 74 111 102 114 123  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (24) (28) (11) (10) (15)  流动比率 3.13 3.28 3.31 3.59 3.87 

投资损失 (5) (24) (24) (24) (24)  速动比率 2.37 2.64 2.72 2.97 3.22 

营运资金变动 (589) (773) (204) (496) (563)  营运能力      

其它 197 100 (27) 4 5  应收账款周转率 2.9 2.5 2.2 2.3 2.3 

经营活动现金流 420 425 961 921 1,078  存货周转率 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6 

资本支出 (14) (174) (105) (105) (105)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (83) 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 241 (255) 23 24 24  每股收益 0.55 0.74 0.79 0.94 1.09 

投资活动现金流 144 (428) (82) (81) (81)  每股经营现金流 0.25 0.25 0.57 0.55 0.64 

债权融资 (9) (17) 8 0 0  每股净资产 3.90 4.48 5.00 5.70 6.50 

股权融资 15 5 0 0 0  估值比率      

其他 (164) (221) (134) (322) (377)  市盈率 41.1 30.5 28.4 24.1 20.7 

筹资活动现金流 (158) (233) (126) (322) (377)  市净率 5.8 5.0 4.5 4.0 3.5 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.6 22.9 21.2 17.9 15.5 

现金净增加额 405 (236) 753 518 620  EV/EBIT 34.3 25.1 22.8 19.2 16.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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