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中航光电（002179.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 利润增长 35%；连接器龙头保持快速增长 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 28 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 53.4 亿元，YoY 

+34.7%；归母净利润9.9亿元，YoY +34.7%；扣非净利润9.8亿元，YoY +34.6%。

业绩表现略好于市场预期，主要是公司在手订单饱满，营收/利润实现快速增长。 

➢ 1Q23 保持高毛利水平；持续加大研发投入。1）1Q23 营收及归母净利润

连续三年同比增长且规模均创下同期历史新高。2）1Q23 毛利率为 39.5%，同

比下滑 0.3ppt；净利率为 19.5%，同比下滑 0.3ppt，利润率虽有微幅下滑，但

连续三年一季度保持在较高水平。3）1Q23 期间费用率同比增加 0.7ppt 至

16.3%，具体看：销售费用率同比增加 0.3ppt 至 2.4%，系业务费增长所致；管

理费用率同比增加 0.6ppt 至 6.6%，系三期股权激励摊销增加所致；财务费用率

为-0.6%，去年同期为 0.004%；研发费用率同比增加 0.4ppt 至 8.0%。 

➢ 经营活动现金流改善；资产减值损失计提减少。截至 1Q23 末，公司：1）

应收账款及票据 123.8 亿元，较年初增加 19.8%；2）预付款项 1.2 亿元，较年

初减少 0.9%；3）存货 47.6 亿元，较年初减少 12.1%；4）合同负债 5.1 亿元，

较年初减少 43.1%。1Q23，公司：1）经营活动净现金流为-4.4 亿元，去年同

期为-5.5 亿元；2）投资活动净现金流为-5.1 亿元，去年同期为-16.0 亿元；3）

筹资活动净现金流为 2.1 亿元，去年同期为-0.3 亿元。1Q23，公司：1）资产

减值损失为 0.42 亿元，1Q22 为 0.62 亿元，系计提存货减值损失下降所致；2）

信用简直损失为 0.41 亿元，1Q22 为 0.34 亿元。 

➢ 设立子公司进行战略布局；募投项目稳步推进。2022 年，公司新设全资子

公司越南睿连，符合长远战略规划；投资设立控股子公司中航光电互连（南昌），

布局 EWIS 领域相关产品。截至 2022 年底，募投项目：1）华南产业基地：投

资进度 68.74%，预计于 2024 年 12 月 31 日达到预定可使用状态；2）基础器

件产业园（一期）：投资进度 24.15%，预计于 2024 年 3 月 31 日达到预定可

使用状态。公司在防务领域着力提升互连方案解决能力，综合竞争力持续提升；

工业与民用产品业务结构不断升级，深挖龙头客户需求和优质客户培育；在各大

新能源主流车企获得多点突破，实现多项重点客户/车型项目定点。 

➢ 投资建议：公司是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，同时多领域布局，把握新能车机遇，2022 年营收翻倍增长。公司优化

产业布局，形成国内外发展新格局，目前产品谱系齐全，在全球行业综合排名列

第 12 位。我们预计公司 2023～2025 年归母净利润分别为 34.02 亿元、43.75

亿元、56.22 亿元，当前股价对应 2023～2025 年 PE 为 27x/21x/16x。我们考

虑到公司下游需求的持续景气及业务布局较强的竞争力，给予2023年30倍PE，

2023 年 EPS 为 2.09 元/股，对应目标价 62.70 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15838 20162 25071 30561 

增长率（%） 23.1 27.3 24.3 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2717 3402 4375 5622 

增长率（%） 36.5 25.2 28.6 28.5 

每股收益（元） 1.67 2.09 2.68 3.45 

PE 34 27 21 16 

PB 5.2 4.4 3.6 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 04 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15838 20162 25071 30561  成长能力（%）     

营业成本 10050 12529 15537 18905  营业收入增长率 23.09 27.30 24.35 21.90 

营业税金及附加 69 87 102 121  EBIT 增长率 22.78 34.66 29.63 28.95 

销售费用 419 561 627 742  净利润增长率 36.47 25.19 28.63 28.50 

管理费用 910 1216 1436 1576  盈利能力（%）     

研发费用 1597 2125 2642 3124  毛利率 36.54 37.86 38.03 38.14 

EBIT 2707 3645 4725 6093  净利润率 18.32 18.01 18.63 19.64 

财务费用 -221 -75 -101 -136  总资产收益率 ROA 8.54 9.01 9.58 10.17 

资产减值损失 -129 -59 -58 -71  净资产收益率 ROE 15.61 16.35 17.38 18.25 

投资收益 85 86 87 88  偿债能力     

营业利润 3021 3796 4890 6292  流动比率 2.07 2.13 2.17 2.24 

营业外收支 33 27 27 28  速动比率 1.64 1.70 1.75 1.82 

利润总额 3054 3823 4918 6319  现金比率 0.79 0.83 0.89 0.96 

所得税 153 192 246 317  资产负债率（%） 41.84 41.39 41.32 40.68 

净利润 2901 3632 4671 6003  经营效率     

归属于母公司净利润 2717 3402 4375 5622  应收账款周转天数 113.55 107.12 104.00 99.05 

EBITDA 3057 4028 5176 6596  存货周转天数 196.70 186.86 177.52 177.52 

      总资产周转率 0.50 0.53 0.55 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9952 12376 16149 20899  每股收益 1.67 2.09 2.68 3.45 

应收账款及票据 10340 12618 15311 18268  每股净资产 10.67 12.76 15.44 18.89 

预付款项 126 157 195 237  每股经营现金流 1.30 1.82 2.66 3.28 

存货 5416 6355 7498 9124  每股股利 0.55 0.55 0.55 0.55 

其他流动资产 376 399 446 498  估值分析     

流动资产合计 26210 31904 39599 49025  PE 34 27 21 16 

长期股权投资 238 285 342 411  PB 5.2 4.4 3.6 3.0 

固定资产 3224 3921 4251 4411  EV/EBITDA 27.02 19.90 14.76 10.86 

无形资产 606 671 743 822  股息收益率（%） 0.98 0.98 0.98 0.98 

非流动资产合计 5601 5857 6078 6281       

资产合计 31811 37761 45677 55307       

短期借款 438 448 458 468  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7657 9685 12011 14614  净利润 2901 3632 4671 6003 

其他流动负债 4545 4834 5749 6768  折旧和摊销 349 383 450 503 

流动负债合计 12640 14967 18218 21850  营运资金变动 -1148 -1068 -808 -1189 

长期借款 40 32 26 20  经营活动现金流 2118 2966 4345 5354 

其他长期负债 629 629 629 629  资本开支 -1516 -558 -581 -606 

非流动负债合计 669 661 654 649  投资 0 -48 -57 -68 

负债合计 13309 15628 18872 22499  投资活动现金流 -1466 -526 -557 -591 

股本 1631 1631 1631 1631  股权募资 1433 0 0 0 

少数股东权益 1100 1331 1627 2007  债务募资 112 2 4 5 

股东权益合计 18502 22133 26805 32807  筹资活动现金流 830 -16 -15 -14 

负债和股东权益合计 31811 37761 45677 55307  现金净流量 1612 2423 3773 4750 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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