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市场数据  
收盘价(元) 25.96 

一年最低/最高价 17.17/29.27 

市净率(倍) 5.11 

流通A股市值(百万元) 36,163.55 

总市值(百万元) 36,163.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.08 

资产负债率(%,LF) 20.11 

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 年三季报

点评：营收与利润保持稳定增长，增

资参股碳纤维企业长盛科技》 

2024-10-22 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4780 5072 5949 6999 7772 

同比 7.50 6.12 17.28 17.65 11.05 

归母净利润（百万元） 1031 1153 1371 1625 1794 

同比 34.90 11.75 18.93 18.52 10.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.83 0.98 1.17 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 35.06 31.37 26.38 22.26 20.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 50.72 亿元，同比去年

+6.12%；归母净利润 11.53 亿元，同比去年+11.75%。 

投资要点 

◼ 营收利润双增长，成本控制和运营效率显著提高：公司实现营业收入
50.72 亿元，同比增长 6.12%；归属于上市公司股东的净利润为 11.53 亿
元，同比增长 11.75%。其中，航空新材料业务作为公司的主要业务，实
现了营业收入 49.69 亿元，同比增长 6.37%，主要得益于航空复合材料
原材料产品和刹车制品销售的增长。此外，航空先进制造技术产业化业
务也实现了营业收入 9,587.49 万元，同比增长 44.87%，主要源于航空
零部件及专用装备业务的增加。公司在成本控制和费用管理方面也取得
了成效，销售费用和管理费用分别同比下降 12.63%和增长 4.59%，研发
费用同比增长 12.74%，显示出公司在研发方面的持续投入。整体来看，
中航高科在 2024 年保持了良好的盈利能力和业绩增长态势。 

◼ 持续加大自主创新研发投入，业务和技术上取得显著突破：2024 年公
司加大了自主创新科技投入，全年研发投入达到 1.97 亿元，申请受理专
利 37 项，获授权专利 11 项。中航工业复材在关键核心技术攻关方面取
得重要进展，成功完成了某型号预浸料研制，实现了碳纤维与树脂界面
的匹配，形成了预浸料批量稳定制备技术。同时，公司在民机材料研制
方面取得突破进展，国产商用航空发动机复合材料研制能力显著提升。
优材百慕在民航飞机刹车盘副的国产化替代和高速列车刹车组件的应
用推广方面也取得了积极进展，完成了多个型号国产碳刹车盘副项目的
取证工作。此外，公司在智能装备和专用装备及零部件事业部也进行了
业务优化和事业部制改革，进一步提升了整体运营效率和经营效益。 

◼ 航空复合材料行业面临诸多积极变化，公司在航空复合材料领域拥有显
著的竞争优势：随着我国制造强国战略的推进，复合材料作为新材料发
展的重点，在航空、航天、新能源等领域的需求持续增长。同时，低空
经济的兴起，如 eVTOL、无人机等飞行器的发展，对高性能复合材料的
需求激增。公司在技术研发和创新能力方面处于行业领先地位，构建了
涵盖复合材料“设计—材料—制造—检测”全流程的科研生产技术和服
务体系，众多竞争优势共同构成了公司在航空复材的核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，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，因此基本维持先前对公司 2025-2026 年归母净利润预测，分别为
13.71/16.25 亿元，前值 13.79/16.30 亿元，新增 2027 年预测 17.61 亿元，
对应 PE 分别为 26/22/20 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,763 8,464 9,929 11,934  营业总收入 5,072 5,949 6,999 7,772 

货币资金及交易性金融资产 1,642 2,557 2,549 4,751  营业成本(含金融类) 3,103 3,672 4,336 4,811 

经营性应收款项 3,751 4,131 5,478 5,011  税金及附加 49 47 61 65 

存货 1,275 1,687 1,792 2,079  销售费用 28 36 40 46 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 372 439 490 559 

其他流动资产 95 89 109 94  研发费用 198 208 245 272 

非流动资产 2,629 2,762 3,013 3,208  财务费用 (18) (18) (30) (30) 

长期股权投资 327 435 594 727  加:其他收益 31 26 36 37 

固定资产及使用权资产 1,332 1,421 1,550 1,643  投资净收益 (7) 11 1 8 

在建工程 106 58 41 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 448 435 418 404  减值损失 (22) 1 2 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 15 9 15 14 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 1,357 1,611 1,912 2,111 

其他非流动资产 399 394 392 388  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 9,393 11,226 12,941 15,142  利润总额 1,357 1,613 1,913 2,112 

流动负债 1,562 2,011 2,081 2,467  减:所得税 188 228 268 297 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 49 49 49  净利润 1,169 1,385 1,645 1,815 

经营性应付款项 1,010 1,499 1,456 1,830  减:少数股东损益 17 14 20 20 

合同负债 167 133 195 195  归属母公司净利润 1,153 1,371 1,625 1,794 

其他流动负债 336 331 381 393       

非流动负债 326 326 326 326  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.98 1.17 1.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,332 1,573 1,863 2,057 

租赁负债 85 85 85 85  EBITDA 1,523 1,769 2,067 2,265 

其他非流动负债 241 241 241 241       

负债合计 1,889 2,337 2,407 2,793  毛利率(%) 38.83 38.28 38.05 38.11 

归属母公司股东权益 7,083 8,454 10,079 11,873  归母净利率(%) 22.73 23.05 23.22 23.08 

少数股东权益 421 435 455 476       

所有者权益合计 7,504 8,889 10,534 12,349  收入增长率(%) 6.12 17.28 17.65 11.05 

负债和股东权益 9,393 11,226 12,941 15,142  归母净利润增长率(%) 11.75 18.93 18.52 10.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 496 1,225 430 2,583  每股净资产(元) 5.08 6.07 7.24 8.52 

投资活动现金流 300 (306) (434) (378)  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 (119) (3) (3) (3)  ROIC(%) 16.20 16.20 16.27 15.27 

现金净增加额 678 915 (8) 2,201  ROE-摊薄(%) 16.27 16.22 16.12 15.11 

折旧和摊销 191 196 204 208  资产负债率(%) 20.11 20.82 18.60 18.45 

资本开支 (120) (146) (210) (188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.37 26.38 22.26 20.16 

营运资本变动 (864) (337) (1,402) 582  P/B（现价） 5.11 4.28 3.59 3.05 

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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