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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

中航高科(600862)公司点评报告 2024 年 09 月 11 日 

[Table_Title] 航空新材料业绩稳增，优材百慕规模扩张 

——中航高科 2024 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 8 月 22 日发布 2024 年半年度报告，期内实现营业收入 25.47

亿元，同比增长 5.58%；归母净利润 6.04 亿元，同比增长 9.47%。 

点评： 

 预浸料及炭刹车产品交付增长，助力航空新材料业绩稳步提升 

收入端，2024 年上半年公司实现营收 25.47 亿元，同比增长 5.58%，完成

全年经营工作目标的 50.94%。其中，航空新材料业务实现营业收入 25.18

亿元，同比增长 6.12%，主要系本期主要预浸料及炭刹车产品交付增长；航

空先进制造技术产业化业务（含高端智能装备业务）实现营业收入 1573.49

万元，同比下降 37.6%，主要系普通机床和专用装备等业务销售同比下降。

利润端，实现归母净利润 6.04 亿元，同比增长 9.47%。其中，航空新材料

业务实现归母净利润 6.33 亿元，同比增长 10.25%，主要系航空复合材料

及炭刹车产品交付增长所致；航空先进制造技术产业化业务实现归母净利

润-1164.61 万元，同比减亏 33.53 万元，主要系人工成本下降和低毛利产

品交付减少所致。 

 航空工业复材产能潜力释放，优材百慕国内外市场订单增加 

航空工业复材是我国航空复合材料技术和产业的先行者，继承了航空工业

多年积累的航空复合材料原材料生产技术，今年上半年在新生产线建设的

同时，充分挖掘已有生产线的潜能，实现营业收入 24.01 亿元，同比增长

3.82%；实现净利润 6.18 亿元，同比增长 6.04%。优材百慕上半年国内外

市场订单增加，实现营业收入 1.17 亿元，同比增长 105.68%；实现净利润

1450.38 万元，同比增加 1794.38 万元，优材百慕在南通建设的炭材料制品

生产线已投产试运营。 

 公司费用管控能力和净利率水平持续提升 

期间费用方面，2024年上半年公司期间费用率为 8.56%，同比减少 1.48pct。

其中，管理费用率为 6.12%，同比减少 1.08pct，主要系折旧费及保险费同

比下降所致；财务费用率为-0.62%，同比减少 0.06pct；销售费用率为

0.59%，与去年同期基本持平；研发费用率为 2.47%，同比减少 0.33pct，

主要系个别研发项目在三季度开始实施所致。盈利能力方面，2023 年，公

司毛利率为 36.75%，同比增加 5.81pct；净利率为 21.71%，同比增加

4.45pct；2024 年上半年公司毛利率为 37.25%，同比减少 0.43pct；净利率

为 23.98%，同比增加 1.20pct。 

 投资建议与盈利预测 

公司采取“集团管控型”经营管理模式，各业务板块以子公司形式独立经营，

其航空工业复材子公司代表了我国航空高性能复合材料的最高水平，在航

空复合材料领域具有较强的核心竞争力和稳固的行业地位。公司正在开展

先进航空预浸料生产能力提升项目建设，将建成国内首条数智化先进预浸

料生产线，投产后预浸料产能将大幅提升。我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 11.88、14.49 和 17.22 亿元，当前股价对应 PE 分别为

21.78、17.86 和 15.03 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

产品定价风险、复合材料行业竞争加剧风险、国际市场开拓风险。 

 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 18.30 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.82 / 16.25 

A 股流通股（百万股）： 1393.05 

A 股总股本（百万股）： 1393.05 

流通市值（百万元）： 25492.80 

总市值（百万元）： 25492.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中航高科（600862）首次覆盖报

告：净利润保持快速增长，复材主业成长可期》

2024.04.12 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4446.11 4779.57 5213.74 6283.28 7370.19 

收入同比(%) 16.77 7.50 9.08 20.51 17.30 

归母净利润(百万元) 764.64 1031.46 1188.11 1449.48 1721.88 

归母净利润同比(%) 29.29 34.90 15.19 22.00 18.79 

ROE(%) 14.07 16.54 16.70 17.67 18.15 

每股收益(元) 0.55 0.74 0.85 1.04 1.24 

市盈率(P/E) 33.85 25.09 21.78 17.86 15.03 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 9 月 10 日） 
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图 1：公司 2019-2024H1 营业收入及增速  图 2：公司 2019-2024H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2024 上半年公司营收结构  图 4：公司 2019-2024H1 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2019-2024H1 期间费用率  图 6：公司 2019-2024H1 研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5332.35 6295.70 6787.31 8353.31 9987.58  营业收入 4446.11 4779.57 5213.74 6283.28 7370.19 

  现金 1630.63 1589.13 2129.77 2650.22 3246.21  营业成本 3070.49 3023.26 3284.06 3954.67 4642.02 

  应收账款 1699.13 2197.47 2182.54 2677.37 3163.15  营业税金及附加 34.10 30.03 45.88 48.84 57.98 

  其他应收款 11.25 22.75 17.61 23.17 27.82  营业费用 27.98 31.84 33.37 40.65 47.75 

  预付账款 110.87 16.84 75.68 76.71 84.99  管理费用 284.08 355.43 336.29 425.30 499.24 

  存货 1263.22 1201.46 1384.25 1628.89 1915.54  研发费用 163.32 175.52 167.41 169.43 169.77 

  其他流动资产 617.25 1268.05 997.47 1296.94 1549.88  财务费用 -23.79 -28.21 -28.26 -36.74 -45.68 

非流动资产 2306.00 2350.86 2307.61 2254.88 2165.98  资产减值损失 -2.02 -6.10 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 109.67 118.74 115.71 116.72 116.39  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1079.40 1057.67 1217.03 1240.28 1207.00  投资净收益 5.10 23.62 4.56 11.00 10.96 

  无形资产 472.53 468.21 447.85 426.35 404.68  营业利润 890.99 1212.04 1394.26 1699.50 2019.07 

  其他非流动资产 644.40 706.24 527.02 471.53 437.91  营业外收入 3.27 2.14 2.52 2.39 2.44 

资产总计 7638.34 8646.56 9094.92 10608.19 12153.57  营业外支出 0.67 1.13 0.98 1.03 1.01 

流动负债 1702.42 1920.39 1441.36 1853.44 2097.88  利润总额 893.59 1213.05 1395.80 1700.87 2020.50 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 126.88 175.42 193.60 239.26 282.90 

  应付账款 811.47 1010.67 981.60 1205.89 1428.88  净利润 766.71 1037.63 1202.21 1461.61 1737.60 

  其他流动负债 890.94 909.72 459.77 647.55 669.00  少数股东损益 2.07 6.17 14.10 12.13 15.72 

非流动负债 297.88 280.43 317.12 314.87 314.52  归属母公司净利润 764.64 1031.46 1188.11 1449.48 1721.88 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1001.32 1324.57 1533.67 1860.13 2191.60 

  其他非流动负债 297.88 280.43 317.12 314.87 314.52  EPS（元） 0.55 0.74 0.85 1.04 1.24 

负债合计 2000.30 2200.82 1758.48 2168.31 2412.39        

 少数股东权益 203.40 209.85 223.95 236.08 251.80 
 主要财务比率      

  股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1464.52 1469.73 1469.73 1469.73 1469.73  成长能力      

  留存收益 2280.56 3080.81 3958.27 5050.08 6335.66  营业收入(%) 16.77 7.50 9.08 20.51 17.30 

归属母公司股东权益 5434.65 6235.88 7112.48 8203.80 9489.37  营业利润(%) 26.36 36.03 15.03 21.89 18.80 

负债和股东权益 7638.34 8646.56 9094.92 10608.19 12153.57  归属母公司净利润(%) 29.29 34.90 15.19 22.00 18.79 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

30.94 36.75 37.01 37.06 37.02 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
17.20 21.58 22.79 23.07 23.36 

经营活动现金流 419.76 424.96 945.57 982.64 1116.88  ROE(%) 14.07 16.54 16.70 17.67 18.15 

  净利润 766.71 1037.63 1202.21 1461.61 1737.60  ROIC(%) 17.50 21.42 23.07 25.27 26.71 

  折旧摊销 134.12 140.74 167.66 197.37 218.20  偿债能力      

  财务费用 -23.79 -28.21 -28.26 -36.74 -45.68  资产负债率(%) 26.19 25.45 19.33 20.44 19.85 

  投资损失 -5.10 -23.62 -4.56 -11.00 -10.96  净负债比率(%) 2.04 1.43 1.97 1.55 1.40 

营运资金变动 -504.54 -781.55 -428.09 -651.37 -818.89  流动比率 3.13 3.28 4.71 4.51 4.76 

  其他经营现金流 52.37 79.97 36.61 22.78 36.60  速动比率 2.37 2.64 3.72 3.61 3.82 

投资活动现金流 144.00 -427.84 -126.19 -139.75 -130.60  营运能力      

  资本支出 247.70 230.11 138.25 138.59 139.04  总资产周转率 0.61 0.59 0.59 0.64 0.65 

  长期投资 0.00 -9.87 -9.71 6.21 -1.82  应收账款周转率 2.67 2.31 2.25 2.44 2.38 

  其他投资现金流 391.70 -207.60 2.35 5.05 6.62  应付账款周转率 4.07 3.32 3.30 3.62 3.52 

筹资活动现金流 -158.38 -233.39 -278.73 -322.44 -390.29  每股指标（元）      

  短期借款 -100.11 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.74 0.85 1.04 1.24 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.31 0.68 0.71 0.80 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.90 4.48 5.11 5.89 6.81 

  资本公积增加 14.79 5.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -73.07 -238.59 -278.73 -322.44 -390.29  P/E 33.85 25.09 21.78 17.86 15.03 

现金净增加额 405.38 -236.28 540.65 520.45 595.98  P/B 4.76 4.15 3.64 3.15 2.73 

       EV/EBITDA 24.09 18.21 15.73 12.97 11.01 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 
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