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中航光电（002179.SZ）2024 年三季报点评     

3Q24 营收同比增长 6%；静待行业需求复苏 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 140.95

亿元，YOY -8.2%；归母净利润 25.13 亿元，YOY -13.2%；扣非净利润 24.52

亿元，YOY -13.8%。业绩表现基本符合市场预期。受行业需求节奏总体放缓影

响，公司前三季度业绩承压，但第三季度营收实现同比增长，我们综合点评如下： 

➢ 3Q24 营收同比增长 6%；利润率有所波动。1）营收端：公司 3Q24 实现

营收 48.98 亿元，YOY +6.4%；营收在 1Q24 及 2Q24 同比下滑后，在 3Q24

实现同比增长。2）利润端：公司 3Q24 实现归母净利润 8.45 亿元，YOY -10.1%；

扣非净利润 8.13 亿元，YOY -12.0%。1Q24~3Q24，公司净利润连续三个季度

同比下滑。3）利润率：公司 1~3Q24 毛利率同比下滑 2.2ppt 至 36.6%；净利

率同比下滑 1.0ppt 至 18.8%。3Q24 毛利率同比下滑 5.0ppt 至 35.5%；净利率

同比下滑 3.3ppt 至 18.2%。利润率有所波动。 

➢ 期间费用率稳定；经营活动净现金流同比增加。2024 年前三季度，公司期

间费用率同比增加 0.5ppt 至 16.1%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 2.1%；

2）管理费用率同比增加 0.1ppt 至 5.6%；3）财务费用率为-0.5%，去年同期为

-0.9%，主要系利息收入减少所致；4）研发费用率同比增加 0.2ppt 至 8.8%；

研发费用同比减少 5.7%至 12.44 亿元。公司期间费用率总体稳定，费用管控能

力较强。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 152.50 亿元，较 2Q24 末

增加 11.7%；2）预付款项 0.90 亿元，较 2Q24 末减少 9.3%；3）存货 48.24

亿元，较 2Q24 末增加 9.6%；4）合同负债 2.86 亿元，较 2Q24 末减少 0.7%。

1~3Q24，经营活动净现金流为 7.25 亿元，同比增加 76.0%。 

➢ 拟与洛阳光联基金战略合作；发挥自身产业优势。2024 年 10 月 29 日，公

司公告拟与洛阳光联基金开展战略合作。洛阳光联基金成立于 2024 年 9 月 25

日，主要围绕洛阳市光电产业链发展方向进行纵向、横向延伸，挖掘投资机会。

公司作为国内连接器行业的领军企业，具备较强的产业优势，能为洛阳光联基金

投资标的提供较好的产业协同。公司旨在向洛阳光联基金管理人提供项目挖掘、

产业研判等支持，并未实际出资，亦未参与洛阳光联基金运营管理。 

➢ 投资建议：公司作为国内特种连接器龙头，坚定向“全球一流”互连方案供

应商迈进。未来将加大战略新兴产业拓展，推进产业布局落地，打造“第二增长

曲线”，同时坚持创新驱动，加快形成“新质生产力”。我们预计，公司 2024~2026

年归母净利润分别为 36.94 亿元、43.45 亿元、49.75 亿元，当前股价对应

2024~2026 年 PE 分别为 25x/22x/19x。我们考虑到公司在行业内的地位及在

战新产业布局的前瞻性与竞争力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期、产品价格下降等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,074 22,133 25,028 27,808 

增长率（%） 26.7 10.3 13.1 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,339 3,694 4,345 4,975 

增长率（%） 22.9 10.6 17.6 14.5 

每股收益（元） 1.58 1.74 2.05 2.35 

PE 28 25 22 19 

PB 4.6 4.1 3.6 3.2 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,074 22,133 25,028 27,808  成长能力（%）     

营业成本 12,456 13,769 15,549 17,253  营业收入增长率 26.75 10.26 13.08 11.11 

营业税金及附加 117 148 159 172  EBIT 增长率 24.62 12.32 19.22 14.55 

销售费用 534 598 608 667  净利润增长率 22.86 10.62 17.62 14.51 

管理费用 1,333 1,450 1,557 1,641  盈利能力（%）     

研发费用 2,197 2,379 2,637 2,900  毛利率 37.95 37.79 37.87 37.96 

EBIT 3,374 3,789 4,517 5,175  净利润率 17.61 17.67 18.38 18.94 

财务费用 -151 -52 -79 -112  总资产收益率 ROA 9.39 9.55 10.00 10.21 

资产减值损失 -79 -33 -47 -52  净资产收益率 ROE 16.29 16.14 16.79 16.89 

投资收益 175 177 179 180  偿债能力     

营业利润 3,686 4,088 4,814 5,516  流动比率 2.21 2.32 2.39 2.48 

营业外收支 48 42 44 46  速动比率 1.87 1.99 2.06 2.16 

利润总额 3,734 4,130 4,858 5,563  现金比率 0.79 0.91 1.00 1.12 

所得税 198 219 258 295  资产负债率（%） 38.11 36.37 35.81 34.85 

净利润 3,536 3,911 4,600 5,268  经营效率     

归属于母公司净利润 3,339 3,694 4,345 4,975  应收账款周转天数 151.63 143.05 138.88 132.27 

EBITDA 3,819 4,297 5,105 5,825  存货周转天数 122.78 116.64 110.81 110.81 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.58 0.57 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,886 11,923 14,752 18,156  每股收益 1.58 1.74 2.05 2.35 

应收账款及票据 13,179 13,895 15,295 16,503  每股净资产 9.67 10.80 12.21 13.90 

预付款项 76 84 95 105  每股经营现金流 1.46 1.87 2.27 2.58 

存货 4,190 4,367 4,673 5,185  每股股利 0.60 0.61 0.64 0.66 

其他流动资产 269 264 292 321  估值分析     

流动资产合计 27,600 30,532 35,107 40,271  PE 28 25 22 19 

长期股权投资 371 445 534 640  PB 4.6 4.1 3.6 3.2 

固定资产 4,473 5,065 5,374 5,505  EV/EBITDA 22.27 19.30 15.67 13.14 

无形资产 784 869 962 1,065  股息收益率（%） 1.36 1.39 1.44 1.49 

非流动资产合计 7,970 8,167 8,320 8,453       

资产合计 35,570 38,699 43,427 48,723       

短期借款 607 617 627 637  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,594 9,621 10,865 12,056  净利润 3,536 3,911 4,600 5,268 

其他流动负债 3,298 2,896 3,214 3,516  折旧和摊销 446 508 588 650 

流动负债合计 12,498 13,134 14,705 16,208  营运资金变动 -879 -314 -259 -337 

长期借款 584 467 374 299  经营活动现金流 3,088 3,970 4,817 5,458 

其他长期负债 473 473 473 473  资本开支 -2,392 -563 -586 -612 

非流动负债合计 1,057 940 847 772  投资 0 -74 -89 -107 

负债合计 13,555 14,074 15,552 16,980  投资活动现金流 -2,339 -486 -517 -555 

股本 2,120 2,120 2,120 2,120  股权募资 465 -1 0 0 

少数股东权益 1,518 1,735 1,991 2,284  债务募资 64 -107 -83 -65 

股东权益合计 22,014 24,625 27,875 31,743  筹资活动现金流 -803 -1,447 -1,470 -1,500 

负债和股东权益合计 35,570 38,699 43,427 48,723  现金净流量 -49 2,036 2,829 3,404 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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