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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） 52.86 

一年内最高/最低价（元） 103.92/43.62 

市盈率（当前） 43.18 

市净率（当前） 6.16 

总股本（亿股） 3.32 

总市值（亿元） 175.42 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  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 
 签订民航飞机航材采购协议，民航刹

车盘国产替代步伐加速 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：北摩高科发布 2022 半年报，2022 上半年公司实现营业收入 6.4

亿元、同比+10.99%；实现归母净利润 2.1 亿元、同比-7.09%；扣非归母

净利润 2.1 亿元、同比-5.82%。 

⚫ 母公司营收增长 30.5%，产品结构原因毛利率有所下降：公司 2022 上

半年实现营收 6.4 亿元、同比+11%，其中母公司实现营收 3.8 亿元、同

比+30.5%。飞机刹车控制系统及机轮业务实现营收 3.5 亿元、同比大幅

增长 179.6%；刹车盘（副）业务实现营收 2585 万元、同比下降 78.9%；

起落架业务在上半年没有实现收入。由于公司刹控及机轮业务毛利率低

于刹车盘业务，产品结构的变化导致利润率水平有所下降，2022 上半年

整体毛利率为 70.8%、同比下降 7 个百分点。 

⚫ 疫情与税收影响子公司京瀚禹业绩表现：疫情反复对公司及子公司部分

产品的生产交付产生一定冲击。公司 2022 上半年检测试验业务实现营

收 2.6 亿元、同比下降 6.8%；毛利率为 73.7%、同比小幅下降 3.8 个百

分点。检测试验业务主体子公司京瀚禹由于高新证书正在办理，目前在

25%税率下缴纳税款，去年同期适用 15%的所得税率，税款增加对其利

润表现有一定影响。2022 上半年实现净利润 1.03 亿元，去年同期为 1.55

亿元、同比下降 33.1%。 

⚫ 持续加大研发投入，募投项目建设有所推迟：公司上半年投入研发费用

4191 万元、同比增长 36.5%，研发费用率多年以来保持在 6.5%以上水

平。自主创新的多项刹车制动技术和产品填补了国内空白，打破国际技

术垄断、解决进口替代问题。以刹车盘（副）技术为基础，逐步向飞机

机轮、刹车控制系统、起落架着陆全系统延伸，已具备独立完成飞机起

落架着陆全系统整体设计、整机交付及试验验证能力的集成优势。受疫

情等多重因素影响，公司首发募投“飞机机轮产品产能扩张建设项目”、

“高速列车基础摩擦材料及制动闸片产业化项目”建设和投资进度有所

放缓，“飞机着陆系统技术研发中心建设项目”延期至 2023 年底。  

⚫ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.3/7.6/10.1 亿元，

当前股价对应 PE 为 33/23/17 倍。公司产品具备耗材属性，同时受益于

增量与存量市场；突破起落架这一高价值量系统部件，起落架前装与维

修打开军品市场空间。进入国内民航飞机刹车盘后市场，未来有望复制

军品市场前装+后市场、部件到系统的发展路径。我们继续看好公司业

绩长期成长性，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：疫情反复影响供应链配套及产品交付的风险；军品价格下降

影响产品毛利率的风险；新产品研制及批产进度不及预期的风险；民航

市场国产替代进度不及预期的风险。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元）  11.32   14.20   19.36   24.85  

营收增速（%） 64.9% 25.4% 36.3% 28.4% 

净利润（亿元）  4.22   5.30   7.61   10.09  

净利润增速（%） 33.4% 25.6% 43.5% 32.5% 

EPS(元/股) 1.65 1.60 2.29 3.04 

PE 32.0 33.1 23.0 17.4 
 

资料来源：Wind，首创证券 

 

 
 

图 1：北摩高科 2017-2022H 营收及增速  图 2：北摩高科 2017-2022H 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

图 3：北摩高科 2017-2022H 毛利率及净利率  图 4：北摩高科 2017-2022H 期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，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 3,203 3,642 4,723 5,900  经营活动现金流 147 159 863 1,103 

现金 1,145 1,214 1,837 2,715  净利润 422 530 761 1,009 

应收账款 1,483 1,704 1,936 1,988  折旧摊销 44 74 95 114 

其它应收款 1 1 2 2  财务费用 3 -12 -17 -26 

预付账款 20 28 37 49  投资损失 - -24 -26 -27 

存货 365 456 584 728  营运资金变动 -484 -567 -145 -198 

其他 189 239 327 419  其它 161 158 194 231 

非流动资产 745 877 1,020 1,128  投资活动现金流 -151 -188 -209 -197 

长期投资 - - - -  资本支出 -122 -229 -217 -223 

固定资产 229 286 356 400  长期投资 - - - - 

无形资产 281 381 434 501  其他 -29 42 7 26 

其他 235 210 230 227  筹资活动现金流 426 98 -30 -29 

资产总计 3,947 4,519 5,743 7,028  短期借款 319 1 1 1 

流动负债 1,220 1,016 1,330 1,433  长期借款 6 -6 - - 

短期借款 28 29 30 31  其他 101 103 -31 -30 

应付账款 202 281 375 486  现金净增加额 422 69 623 878 

其他 990 706 925 916  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 73 62 68 65  成长能力     

长期借款 - - - -  营业收入 64.9% 25.4% 36.3% 28.4% 

其他 73 62 68 65  营业利润 68.8% 20.4% 39.3% 29.4% 

负债合计 1,293 1,079 1,398 1,498  归属母公司净利润 33.4% 25.6% 43.5% 32.5% 

少数股东权益 202 356 553 782  获利能力     

归属母公司股东权益 2,452 3,084 3,793 4,749  毛利率 78.9% 75.3% 75.8% 75.6% 

负债和股东权益 3,947 4,519 5,743 7,028  净利率 48.5% 48.2% 49.5% 49.8% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 17.2% 17.2% 20.1% 21.2% 

营业收入 1,132 1,420 1,936 2,485  ROIC 20.9% 19.9% 21.9% 22.1% 

营业成本 239 351 468 608  偿债能力     

营业税金及附加 9 11 14 17  资产负债率 32.8% 23.9% 24.3% 21.3% 

营业费用 39 48 65 84  净负债比率 0.8% 0.5% 0.4% 0.4% 

研发费用 76 94 126 159  流动比率 2.62 3.58 3.55 4.12 

管理费用 73 90 120 152  速动比率 2.33 3.13 3.11 3.61 

财务费用 -7 -12 -17 -26  营运能力     

资产减值损失 -46 -47 -49 -50  总资产周转率 0.29 0.31 0.34 0.35 

公允价值变动收益 - - - -  应收账款周转率 0.79 0.79 0.93 1.07 

投资净收益 19 24 26 27  应付账款周转率 0.94 0.95 0.95 0.95 

营业利润 677 815 1,135 1,469  每股指标(元)     

营业外收入 0 0 0 0  每股收益 1.65 1.60 2.29 3.04 

营业外支出 0 0 0 0  每股经营现金 0.58 0.48 2.60 3.32 

利润总额 676 815 1,135 1,469  每股净资产 9.60 9.29 11.43 14.31 

所得税 127 130 178 231  估值比率     

净利润 550 684 958 1,238  P/E 32.0 33.1 23.0 17.4 

少数股东损益 127 154 196 229  P/B 5.50 5.69 4.63 3.69 

归属母公司净利润 422 530 761 1,009       

EBITDA 742 900 1,237 1,580       

EPS（元） 1.65 1.60 2.29 3.04       
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投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

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 
 

 


