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资料来源：海通证券研究所 
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23 年经营计划目标维持高增，子公司国改

进行时，多项高新技术产业化落地 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 3 月 15 日下午公司发布了 22 年年度报告，22 年度公司实现营业

收入 44.46 亿元，同比+16.77%，归属母公司净利润 7.65 亿元，同比+29.40%，

扣非归母净利润 7.43 亿元，同比+35.48%，基本每股收益 0.55 元，同比+30.95%。 

 22 年基本完成经营计划目标，子公司混改定增，期间费率显著下降。22 年度公

司实现营业收入 44.46 亿元，同比+16.77%（年初经营计划 45 亿），营收增长主

要是因为公司本期航空复合材料原材料产品销售增长所致，其中航空新材料业务

实现营收 43.58 亿元，同比+18.71%，占公司总营收 95.87%，22 年利润总额 8.94 

亿元，同比+26.61%（年初经营计划 8.93 亿），经营计划基本完成，23 年经营计

划营业收入 49 亿，同比+10.21%，利润总额 11.76 亿，同比+31.54%。22 年毛

利率为 30.94%，同比+0.87pct，净利率 17.26%，同比+1.73pct， 22 年期间费

用率 6.48%，同比-0.72pct ，其中财务费用率-0.54%，同比-0.15pct，主要是本

期利息支出同比减少所致，筹资活动产生的现金流量净额显著下降，主要是因为

优材百慕混合深化所有制改革，同时收到投资款同比增加 15397 万元所致，京航

生物将进一步深化市场化改革，增资后续工作有序完成。 

 多项高新技术产业化落地，民用领域有望打开新空间。（1）公司 T800 级高性能

碳纤维预浸料以有偿技术实施许可方式实现产业化，全年形成销售收入约 5 亿元。

（2）子公司优才百慕完成了 737-800 国产碳刹车盘副飞行验证试验及评审工作。

（3）从国内航空市场来看，C919 项目，高科协助中国商飞公司完成了 C919 飞

机垂直尾翼优化设计，通过了详细设计评审,开展了中国商飞公司 C919 供应商的

入册评审及工艺能力鉴定工作；CR929 项目，与客户形成了联合工作推进机制，

持续推进 CR929 前机身工艺研制和复合材料国产化工作，完成了前机身上壁板

PPM（试生产制造），完成了商用航空发动机复材风扇叶片、流道板、垫板等装

机件和强度试验件的生产交付。据中国商飞预测，未来 20 年全球将有超过 41,429

架新机交付，价值约 6.1 万亿美元，相关配套企业有望打开新增空间。 

 在建工程高增，先进项目募投进行时。公司 20/21/22 年，在建工程分别为

1.25/1.14/1.51 亿元，同比+115.43%/-8.4%/+32.42%。2022 年末，公司在建工

程为 1.51 亿元，占总资产比例为 1.98%，占比同比+0.27pct，主要由于 2022 年

公司航空工业复材厂房及设备等增加 7150 万元，子公司万通新材完工转固减少

2159 万元所致。21-22 年重要在建工程项目进展顺利，炭/炭刹车生产线建设项目

已完成竣工验收，工程进度由 21 年末的 60%→22 年末 100%，预计未来公司将

更好满足航空、航天和轨道交通等领域炭材料需求；先进航空预浸料生产能力提

升建设项目进展加快，22 年完成投资额 13968 万元（21 年度为 99 万元）；同时

为满足民机复合材料需要，航空工业复材 5 号厂房铺丝间改造建设项目已完成改

造工程验收，航空工业复材附属设施建设项目已完成工程验收。 

 盈利预测及投资评级。我们预计 2023-2025 年 eps 为 0.72/0.85/1.01 元／股，结

合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2023 年 35-40 倍 PE 估值，对应合理价值

区间为 25.20-28.80 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。军品订单的波动性，民品市场拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3808 4446 5094 5862 6776 

(+/-)YoY(%) 30.8% 16.8% 14.6% 15.1% 15.6% 

净利润（百万元） 591 765 1008 1190 1411 

(+/-)YoY(%) 37.3% 29.4% 31.7% 18.1% 18.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.55 0.72 0.85 1.01 

毛利率(%) 30.1% 30.9% 33.0% 33.5% 34.0% 

净资产收益率(%) 12.2% 14.1% 15.6% 15.6% 15.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营产品收入预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

复合材料         

营业收入（百万元） 4262.57 4880.64 5612.74 6482.71 

YoY (%) 18.00% 14.50% 15.00% 15.50% 

营业成本（百万元） 2946.62 3245.63 3704.41 4246.18 

毛利率（%） 30.87% 33.50% 34.00% 34.50% 

机械类         

营业收入（百万元） 83.34 93.34 105.48 120.24 

YoY (%) -29.39% 12.00% 13.00% 14.00% 

营业成本（百万元） 89.22 82.14 91.24 102.21 

毛利率（%） -7.06% 12.00% 13.50% 15.00% 

其他业务         

营业收入（百万元） 100.19 120.23 144.27 173.13 

YoY (%) 29.66% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 34.64 84.16 100.99 121.19 

毛利率（%） 65.43% 30.00% 30.00% 30.00% 

总营业收入（百万元） 4446.10  5094.21  5862.49  6776.08  

YoY (%) 16.77% 14.58% 15.08% 15.58% 

总营业成本（百万元） 3070.48  3411.93  3896.64  4469.57  

综合毛利率（%） 30.94% 33.02% 33.53% 34.04% 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 
 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E  2022E  

000768.SZ 中航西飞 738.00 0.24  0.37  0.49  154.78  72.17  53.81  1.79  4.51  

002414.SZ 高德红外 418.20 0.48  0.46  0.59  51.14  27.82  21.57  12.74  5.10  

300699.SZ 光威复材 315.05 1.46  1.89  2.38  57.74  32.21  25.55  
  

均值 0.73  0.90  1.15  87.89  44.07  33.64  7.26  4.81  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2023 年 3 月 23 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4446 5094 5862 6776 

每股收益 0.55 0.72 0.85 1.01  营业成本 3070 3412 3897 4470 

每股净资产 3.90 4.63 5.48 6.49  毛利率% 30.9% 33.0% 33.5% 34.0% 

每股经营现金流 0.30 0.72 0.62 0.85  营业税金及附加 34 39 45 52 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 28 31 35 41 

P/E 42.25 32.08 27.17 22.92  营业费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 5.95 5.02 4.24 3.57  管理费用 284 306 352 407 

P/S 8.77 7.66 6.65 5.76  管理费用率% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 28.85 23.76 19.97 16.34  EBIT 859 1129 1329 1570 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -24 -19 -27 -39 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.4% -0.5% -0.6% 

毛利率 30.9% 33.0% 33.5% 34.0%  资产减值损失 -2 0 0 0 

净利润率 17.2% 19.8% 20.3% 20.8%  投资收益 5 10 12 14 

净资产收益率 14.1% 15.6% 15.6% 15.6%  营业利润 891 1186 1400 1660 

资产回报率 10.0% 11.1% 11.4% 11.5%  营业外收支 3 3 3 3 

投资回报率 12.9% 14.0% 14.0% 14.1%  利润总额 894 1188 1403 1663 

盈利增长（%）      EBITDA 1023 1256 1452 1703 

营业收入增长率 16.8% 14.6% 15.1% 15.6%  所得税 126 178 210 249 

EBIT 增长率 26.7% 31.4% 17.7% 18.2%  有效所得税率% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 29.4% 31.7% 18.1% 18.5%  少数股东损益 2 2 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 765 1008 1190 1411 

资产负债率 26.1% 26.9% 25.2% 24.6%       

流动比率 3.13 3.18 3.57 3.79       

速动比率 2.33 2.38 2.78 2.98  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.96 1.24 1.51 1.75  货币资金 1631 2683 3534 4723 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2309 2444 2928 3318 

应收账款周转天数 139.49 137.28 138.38 137.83  存货 1263 1575 1701 2007 

存货周转天数 150.16 168.46 159.31 163.89  其它流动资产 130 162 173 204 

总资产周转率 0.58 0.56 0.56 0.55  流动资产合计 5332 6864 8336 10252 

固定资产周转率 4.12 4.89 6.03 7.59  长期股权投资 110 110 110 110 

      固定资产 1079 1041 973 893 

      在建工程 151 161 161 151 

      无形资产 473 473 473 473 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2295 2238 2144 2022 

净利润 765 1008 1190 1411  资产总计 7627 9102 10481 12274 

少数股东损益 2 2 2 3  短期借款 0 100 100 100 

非现金支出 185 127 123 133  应付票据及应付账款 935 1008 1169 1331 

非经营收益 -22 -12 -10 -12  预收账款 47 59 65 77 

营运资金变动 -511 -124 -446 -356  其它流动负债 720 990 1000 1196 

经营活动现金流 420 1001 860 1178  流动负债合计 1702 2157 2333 2703 

资产 -245 -75 -34 -13  长期借款 0 10 20 30 

投资 0 10 10 10  其它长期负债 286 286 286 286 

其他 389 10 12 14  非流动负债合计 286 296 306 316 

投资活动现金流 144 -54 -12 10  负债总计 1988 2452 2639 3018 

债权募资 -120 110 10 10  实收资本 1680 1680 1680 1680 

股权募资 171 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5436 6444 7634 9044 

其他 -209 -4 -8 -8  少数股东权益 203 206 208 211 

融资活动现金流 -158 106 2 2  负债和所有者权益合计 7627 9102 10481 12274 

现金净流量 405 1053 850 1190       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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