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⚫ 起落架市场持续开拓，25 年将实现多型飞机起落架小批产交付。公司 24 年起落架

着陆系统业务实现收入 0.84 亿元（+1766.18%），多款产品进入重要应用节点：

1）24 年完成某型机起落架鉴定工作，并已开始批产交付；2）完成某型机的批生产

审查，为 25 年的批产交付工作奠定基础；3）完成某两型飞机起落架的放飞评审，

正在开展试飞验证，25 年即将实现小批产交付；4）完成某航天项目无人机的起落

架交付和试验，开拓了航天系统无人机的市场；5）进行钛合金新材料的应用、火焰

喷涂新工艺的开发等技术攻坚；6）子公司天津全顺金属的军民两用大型飞机起落架

的表面处理生产线已正式投产使用，能够满足大型军民机的起落架科研、生产和维

修项目的表面处理工艺。起落架着陆系统单机价值较高，我们认为随着审查与试飞

验证通过、生产线投产使用，起落架业务有望成为公司重要的盈利的增长点。 

⚫ 军用需求或将迎来复苏，民航刹车制动产品后市场空间大。24 年受防务行业订货需

求量放缓影响，刹车盘与飞机刹车控制系统及机轮业务收入均出现一定程度下滑。

1）军：25 年随着下游复苏，预计军用业务将有所回暖；2）民：民用市场主要为国

外巨头垄断，今年以来众多航司航材进口成本陡然提升、地缘政治紧张导致供应链

存在不确定性下，民航刹车制动产品存在较大的国产替代空间。公司目前在积极地

参与各种型号的国产化工作，部分型号的刹车制动产品已经进展到关键取证阶段，

未来将持续开拓更多种类的民航客户，加快打造航空产品增长第二曲线。 

⚫ 应收账款回款有望好转，盈利能力有望改善。公司近年来应收账款及信用减值损失

上升明显，且应收账款持续处于高位。24年公司应收账款为 17.04亿元，而 19年仅

为 4.51 亿元；24 年信用减值损失为-1.31 亿元，而 19 年仅为-0.29 亿元。应收账款

居高不下导致信用减值损失较大，对公司业绩已造成一定压力，但目前公司针对应

收账款已专门成立工作小组，将按照不同客户类型和欠款周期进行分类，逐一交流

和上门催收。预计未来应收账款回款或将好转，信用减值损失逐步降低，盈利能力

有望改善。 

 

 

⚫ 根据行业需求情况下调营收与毛利率，调整 25、26 年 EPS 为 0.61、0.82 元（前值

为 1.07、1.27 元），新增 27 年 EPS 为 1.06 元。参考可比公司 25 年估值水平，对

应 25年 48 倍 PE，目标价 29.28 元，维持买入评级。 

风险提示：军民品市场开拓进度不及市场预期；军品采购格下降风险；应收账款风险 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 954 538 1,078 1,302 1,552 

  同比增长(%) -4.4% -43.6% 100.3% 20.8% 19.2% 

营业利润(百万元) 292 16 275 362 462 

  同比增长(%) -37.8% -94.4% 1578.5% 31.5% 27.6% 

归属母公司净利润(百万元) 217 16 203 272 353 

  同比增长(%) -30.9% -92.6% 1159.7% 33.7% 29.7% 

每股收益（元） 0.66 0.05 0.61 0.82 1.06 

毛利率(%) 59.1% 52.8% 49.8% 50.2% 50.7% 

净利率(%) 22.8% 3.0% 18.9% 20.9% 22.7% 

净资产收益率(%) 7.1% 0.6% 7.9% 9.7% 11.5% 

市盈率 42.1 566.4 45.0 33.6 25.9 

市净率 2.9 3.7 3.4 3.1 2.8 

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：北摩高科可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/6/24 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中简科技 300777 34.66  0.81  1.08  1.34  1.62  42.80  32.10  25.83  21.43  

中航成飞 302132 80.30  0.04  1.33  1.58  2.09  1911.90  60.30  50.72  38.46  

中航沈飞 600760 52.90  1.23  1.40  1.66  1.94  42.95  37.79  31.80  27.32  

中航西飞 000768 25.00  0.37  0.43  0.51  0.60  67.93  58.17  48.89  41.85  

钢研高纳 300034 15.63  0.31  0.33  0.41  0.47  50.10  47.01  37.86  33.13  

 
调整后

平均 
       48 40 33 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 752 405 323 391 466  营业收入 954 538 1,078 1,302 1,552 

应收票据、账款及款项融资 1,999 1,712 1,948 2,093 2,341  营业成本 390 254 541 648 765 

预付账款 48 42 39 47 56  销售费用 35 29 35 44 53 

存货 720 890 1,898 2,273 2,684  管理费用 77 62 64 69 75 

其他 61 18 22 23 25  研发费用 86 58 93 113 138 

流动资产合计 3,581 3,067 4,214 4,809 5,549  财务费用 (7) 8 16 21 23 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 118 141 78 67 57 

固定资产 455 534 526 521 515  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 111 34 59 69 75  投资净收益 1 0 0 0 0 

无形资产 55 53 51 50 49  其他 36 29 24 22 20 

其他 375 354 314 309 309  营业利润 292 16 275 362 462 

非流动资产合计 995 975 951 950 948  营业外收入 0 4 0 0 0 

资产总计 4,576 4,041 5,165 5,759 6,497  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 0 34 252 305 401  利润总额 292 20 275 362 462 

应付票据及应付账款 527 580 1,238 1,483 1,750  所得税 36 (0) 34 45 58 

其他 125 516 522 524 527  净利润 256 20 241 317 404 

流动负债合计 652 1,130 2,011 2,312 2,679  少数股东损益 38 4 37 45 51 

长期借款 0 293 293 293 293  归属于母公司净利润 217 16 203 272 353 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.66 0.05 0.61 0.82 1.06 

其他 89 55 84 84 84        

非流动负债合计 89 347 377 377 377  主要财务比率      

负债合计 741 1,477 2,388 2,689 3,055   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 649 68 105 150 202  成长能力      

实收资本（或股本） 332 332 332 332 332  营业收入 -4.4% -43.6% 100.3% 20.8% 19.2% 

资本公积 1,436 836 836 836 836  营业利润 -37.8% -94.4% 1578.5% 31.5% 27.6% 

留存收益 1,391 1,301 1,504 1,752 2,072  归属于母公司净利润 -30.9% -92.6% 1159.7% 33.7% 29.7% 

其他 27 28 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,835 2,564 2,778 3,070 3,442  毛利率 59.1% 52.8% 49.8% 50.2% 50.7% 

负债和股东权益总计 4,576 4,041 5,165 5,759 6,497  净利率 22.8% 3.0% 18.9% 20.9% 22.7% 

       ROE 7.1% 0.6% 7.9% 9.7% 11.5% 

现金流量表       ROIC 6.7% 0.7% 8.1% 9.5% 10.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 256 20 241 317 404  资产负债率 16.2% 36.5% 46.2% 46.7% 47.0% 

折旧摊销 75 60 65 67 68  净负债率 0.0% 0.0% 8.5% 7.3% 7.1% 

财务费用 (7) 8 16 21 23  流动比率 5.49 2.71 2.10 2.08 2.07 

投资损失 (1) (0) (0) (0) (0)  速动比率 4.38 1.93 1.15 1.10 1.07 

营运资金变动 (97) 577 (582) (283) (398)  营运能力      

其它 (24) (480) 8 0 0  应收账款周转率 0.5 0.3 0.7 0.8 0.9 

经营活动现金流 201 185 (237) 125 100  存货周转率 0.6 0.3 0.4 0.3 0.3 

资本支出 (167) (42) (73) (66) (66)  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 16 (67) 0 0 0  每股收益 0.66 0.05 0.61 0.82 1.06 

投资活动现金流 (151) (110) (73) (66) (66)  每股经营现金流 0.60 0.56 -0.71 0.38 0.30 

债权融资 3 271 26 0 0  每股净资产 9.60 7.52 8.05 8.80 9.76 

股权融资 2 (599) 0 0 0  估值比率      

其他 (7) (94) 202 8 41  市盈率 42.1 566.4 45.0 33.6 25.9 

筹资活动现金流 (3) (422) 228 8 41  市净率 2.9 3.7 3.4 3.1 2.8 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.9 106.6 25.2 19.9 16.2 

现金净增加额 46 (347) (82) 67 75  EV/EBIT 31.4 370.0 30.8 23.4 18.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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