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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 46.32 

一年内最高/最低价（元） 66.29/43.40 

市盈率（当前） 72.27 

市净率（当前） 5.18 

总股本（亿股） 3.32 

总市值（亿元） 153.71 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  疫情影响二季度表现，飞机刹控及机

轮业务高速增长 

 军机刹车制动龙头，民航耗材国产替

代加速推进 
 协同整合子公司发力，一季度高增长

延续 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2023 年 3 月 3 日北摩高科与索通发展签署合作协议，共同开发

碳碳、碳/陶复合材料在锂电池负极材料和电解铝行业的应用。合作的形

式是成立合资公司，其中公司股权占比 60%。业务分工方面，公司主要

负责 C/C、C/Si 复合材料大型构件技术开发、生产制造，索通发展基于

在预焙阳极生产以及服务电解铝客户的丰富经验主要负责产品的销售。 

⚫ 公司作为航空刹车龙头供应商，在复合材料领域具有深厚的研究制造经

验。公司自 2003 年起率先国内开展复合材料刹车盘的研制，经过近 20

年的发展，目前以 C/C、C/C/SiC 复合材料为主要原材料的刹车盘在军

机市场具备领先地位，同时在技术方面公司也成为国内首家掌握 C/C 复

合材料从预制体编织技术到快速沉积工艺具有全部自主知识产权的企

业。在民用航空领域，公司凭借产品的高可靠性开创了 C/C 复合材料刹

车盘的国产替代先河。22 年 1 月公司通过与海航签署航材供货协议进

入民航飞机航材替换供应链体系，体现了公司相对海外龙头在碳碳复合

材料刹车盘领域的竞争力。 

⚫ 强强联合优势互补，第二增长曲线可期。北摩高科原有碳/碳、碳/陶材

料技术与负极材料领域具有高度融合性，在锂电石墨化环节能够提供质

量稳定、一致性好的碳/碳、碳/陶复合材料构件。索通发展作为预焙阳

极龙头企业，在负极材料一体化布局优势明显。21 年之前公司收入规模

主要依赖于下游军机的存量替换+新机列装，2015-2020 年营收复合增速

达 29.27%。随着公司 21 年初完成对陕西蓝太的收购后切入民航飞机赛

道，民品刹车起落架开始起量。随着公司切入锂电材料领域，有望开启

第二增长曲线，带动非军品业务收入占比提升。 

⚫ 硅基复合材料凭借在比热容等方面的相对优势，远期来看有对传统石墨

碳材料形成逐步替代的趋势。负极材料分为碳和非碳两类，以人造/天然

石墨为主的碳材料凭借高安全性和低成本占据了主要的市场份额。根据

GGII 数据，21 年我国石墨材料占负极整体出货量比重达 98%。出于石

墨材料克容量已应用至理论极限，因此预计以硅基负极为主的高容量新

型负极材料成为未来的发展方向。目前主流硅基负极技术路线包括

SiO/C 和 Si/C 复合材料。根据 SPIR 数据，22 年全球锂电池出货量为

948.1GWh，预计 25 年将达到 2344GWh，CAGR 达 35.22%。假设负极

材料单位用量约 1.2kg/KWh，25 年复合材料渗透率达 4%，测算得到 25

年全球复合材料负极需求达 112.51 万吨，市场空间广阔。 

⚫ 投资建议：复合材料在负极中的应用尚处于起步阶段，渗透率较低。公

司作为航空刹车龙头，在复合材料研发制造方面具有多年的经验积累。

通过与预焙阳极龙头索通强强联合，有望打造第二增长曲线。我们预计

公司 2022-2024 年收入分别为 12.23/15.78/19.66 亿元，归母净利润分别

为 4.72/5.88/7.36 亿元，对应 EPS 分别为 1.71/2.13/2.67 元，对应 PE 分

别为 27.05/21.74/17.37，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：军费支出增速不及预期；复合负极材料研发进展不及预期等。 
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[Table_Title] 
航空制动龙头切入锂电负极领域，打造第二增长曲线 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 11.32 12.23 15.78 19.66 

营收增速（%） 64.91% 8.04% 28.99% 24.58% 

净利润（亿元） 4.22 4.72 5.88 7.36 

净利润增速（%） 33.43% 11.84% 24.42% 25.18% 

EPS(元/股) 1.53 1.71 2.13 2.67 

PE 30.25 27.05 21.74 17.37 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 北摩高科收入（万元）及增速（%）  图 2 北摩高科分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 北摩高科归母净利润（万元）及增速（%）  图 4 北摩高科研发费用（万元）和销售费用 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 5 我国人造石墨占负极材料整体出货量（万吨）比重较高 
 图 6 2021 年负极材料市场竞争集中度高，新玩家有望在复合材

料渗透率提升的趋势下实现弯道超车 

 

 

 

资料来源：高工锂电，首创证券  资料来源：EVTank，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3202.62  4478.34  5481.02  6578.97  
 

经营活动现金流 147.24  -1139.21  1268.16  108.82  

现金 1145.09  1063.41  2121.76  1981.51  
 

净利润 549.50  605.51  758.95  946.53  

应收账款 1661.42  2645.02  2593.14  3508.58  
 

折旧摊销 37.54  22.31  33.92  47.55  

其它应收款 0.69  0.00  0.85  0.75  
 

财务费用 -6.52  -15.43  -23.45  -30.34  

预付账款 20.40  100.06  66.07  103.32  
 

投资损失 0.00  -0.28  -1.33  -0.54  

存货 364.54  645.36  685.83  968.68  
 

营运资金变动 317.43  -1481.34  574.73  -522.74  

其他 10.49  24.49  13.37  16.12  
 

其它 -750.71  -269.99  -74.67  -331.64  

非流动资产 744.87  854.81  1001.27  1194.45  
 

投资活动现金流 -151.36  -171.20  -181.56  -222.76  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

资本支出 -70.46  -165.16  -180.18  -219.07  

固定资产 228.55  377.42  550.79  749.87  
 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 57.27  59.93  60.04  60.57   其他 -80.90  -6.04  -1.38  -3.69  

其他 336.55  298.21  295.05  312.62   筹资活动现金流 426.10  1228.73  -28.25  -26.31  

资产总计 3947.49  5333.15  6482.30  7773.42   短期借款 18.32  -28.40  0.00  0.00  

流动负债 1220.41  770.59  1213.67  1610.21   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 28.40  0.00  0.00  0.00   其他 407.78  1257.13  -28.25  -26.31  

应付账款 308.36  478.38  569.63  750.55  
 

现金净增加额 421.98 -81.68 1058.35 -140.24 

其他 883.65  292.21  644.04  859.66  
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 72.92  58.75  61.01  64.23  
 

成长能力     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

营业收入 64.91% 8.04% 28.99% 24.58% 

其他 72.92  58.75  61.01  64.23  
 

营业利润 68.79% 6.51% 25.15% 24.72% 

负债合计 1293.33  829.34  1274.69  1674.44  
 

归属母公司净利润 33.43% 11.84% 24.42% 25.18% 

少数股东权益 202.39  335.60  506.93  717.88   获利能力     

归属母公司股东权益 2451.77  4168.21  4700.68  5381.10   毛利率 78.93% 72.74% 72.25% 70.60% 

负债和股东权益 3947.49 5333.15 6482.30 7773.42  净利率 48.53% 49.49% 48.09% 48.14% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 17.15% 13.20% 12.10% 13.01% 

营业收入 1132.37  1223.46  1578.08  1966.04  
 

ROIC 21.39% 14.18% 15.68% 17.06% 

营业成本 238.62  333.55  437.98  577.92  
 

偿债能力     

营业税金及附加 9.14  10.86  14.01  16.93  
 

资产负债率 32.76% 15.55% 19.66% 21.54% 

营业费用 38.75  30.72  43.51  56.95  
 

净负债比率 2.67% 0.45% 0.26% 0.26% 

研发费用 72.52  64.94  75.39  79.84  
 

流动比率 2.62  5.81  4.52  4.09  

管理费用 76.01  81.53  110.42  123.81  
 

速动比率 2.33  4.97  3.95  3.48  

财务费用 -6.52  -15.43  -23.45  -30.34  
 

营运能力     

资产减值损失 -45.86  -12.23  -39.84  -34.65  
 

总资产周转率 0.34  0.26  0.27  0.28  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 0.89  0.61  0.65  0.71  

投资净收益 0.00  0.28  1.33  0.54  
 

应付账款周转率 1.40  1.16  1.12  1.23  

营业利润 676.68  720.70  901.95  1124.91  
 

每股指标(元)     

营业外收入 0.00 0.40  0.00  0.00  
 

每股收益 1.53  1.71  2.13  2.67  

营业外支出 0.22 2.16  0.81  1.06  
 

每股经营现金 0.53  -4.13  4.60  0.39  

利润总额 676.46  718.94  901.14  1123.85  
 

每股净资产 9.60  15.11  17.05  19.51  

所得税 126.96  113.44  142.18  177.32  
 

估值比率     

净利润 549.50  605.51  758.95  946.53  
 

P/E 30.25  27.05  21.74  17.37  

少数股东损益 127.19  133.21  171.32  210.95  
 

P/B 4.82  3.06  2.72  2.37  

归属母公司净利润 422.31  472.29  587.63  735.58  
 

     

EBITDA 698.24  725.77  911.54  1140.99  
 

     

EPS（元） 1.53 1.71 2.13 2.67 
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评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比
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指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


