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   投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 158.38 亿元，同比增长 23.09%；归母净利润 27.17 亿

元，同比增长 36.47%；扣非后归母净利润 26.21 亿元，同比增长 36.95%；基本每股
收益 1.72 元/股，同比增长 32.31%。 

⚫ 公司 2023 年度预算：计划实现营业收入 175 亿元，较 2022 年完成金额增长 10.49%，
较 2022 年计划金额增长 22.98%；计划实现利润总额 33.6 亿元，较 2022 年完成金额
增长 10.02%，较 2022 年计划金额增长 32.34%。2022 年公司营业收入、利润总额计
划完成率分别为 111.30%和 120.28%；2021 年公司营业收入、利润总额计划完成率分
别为 111.89%和 119.34%。 

⚫ 连接器及集成互连组件产品稳健发展，流体连接器及组件、齿科及其他产品保持高
增。2022 公司电连接器及集成互连组件产品实现营收 121.89 亿元，同比增长 26.98%，
占营业收入的 76.96%，营收占比同比增加 2.36pct，毛利率 40.06%，同比减少 1.04pct；
光连接器及其他光器件以及光电设备产品实现营收 24.73 亿元，同比增长 2.01%，占
营业收入的 15.62%，营收占比同比减少 3.23pct，毛利率 22.73%，同比减少 0.08pct；
流体连接器及组件、齿科及其他产品实现营收 11.76 亿元，同比增长 39.4%，占营业
收入的 7.43%，营收占比同比增加 0.87pct。 

⚫ 核心子公司经营业绩再创新高。2022 年公司控股子公司沈阳兴华实现营收 13.23 亿
元，同比增长 20.12%；净利润 1.74 亿元，同比增长 30.11%；中航富士达实现营收 8.08

亿元，同比增长 34.02%；净利润 1.52 亿元，同比增长 40.20%；翔通光电实现营收 5.56

亿元，同比增长 4.29%；净利润 0.49 亿元，同比增长 23.43%；兴航光电全年实现营
收 5.13 亿元，同比增长 13.58%；净利润 2.31 亿元，同比增长 8.59%。 

⚫ 盈利能力提升，期间费用率显著下降。2022 年公司整体毛利率为 36.54%，同比减少
0.46pct；归母净利率为 17.16%，同比增加 1.68pct；加权平均 ROE 为 16.82%，同比
减少1.40pct。期间费用总额27.05亿元，同比增长5.79%，期间费用占营收比重 17.08%，
营收占比同比减少 2.79pct。 

⚫ 关联交易金额保持高增长，第一大客户收入占比提升。2022 年公司向航空工业下属
单位销售商品关联交易金额为 28.69 亿元，同比增长 47.99%，完成关联交易预计额
31.42 亿元的 91.33%，同比增加 4.88pct。2023 年公司预计向航空工业下属单位销售
商品关联交易金额为 41.98 亿元，较 2022 年预计金额同比增长 33.61%，较 2022 年实
际金额同比增长 46.30%。关联方航空工业下属单位为公司第一大客户，2022 年销售
金额 26.65 亿元，占年度销售总额的 16.82%，同比增加 1.75pct。 

⚫ 拟定 2023 年投资计划，布局重点项目建设。根据公司发展战略及年度重点建设项目，
拟定了 2023 年度投资计划，计划投资总额 18.88 亿元。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
33.5/41.01/51.01 亿元，EPS 分别为 2.01/2.46/3.06 元/股，对应 3 月 17 日收盘价 PE 为
26.3/21.5/17.3 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15838  19798  24153  28501  

同比增长 23.1% 25.0% 22.0% 18.0% 

归母净利润(百万元) 2717  3350  4101  5101  

同比增长 36.5% 23.3% 22.4% 24.4% 

毛利率 36.5% 38.0% 38.8% 39.2% 
ROE 15.6% 15.9% 16.6% 17.2% 

每股收益(元) 1.72  2.01  2.46  3.06  

市盈率 32.4  26.3  21.5  17.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 158.38 亿元，同比增长 23.09%；归母净利润

27.17亿元，同比增长 36.47%；扣非后归母净利润 26.21亿元，同比增长 36.95%；

基本每股收益 1.72 元/股，同比增长 32.31%；加权平均净资产收益率 16.82%，

同比减少 1.40pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：拟以未来实施权益分配方案时股权登记日的总股本为

基数，每 10 股派发现金红利 5.5 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 3 股。 

⚫ 2023 年度预算：公司 2023 年度计划实现营业收入 175 亿元，较 2022 年完成

金额增长 10.49%，较 2022 年计划金额增长 22.98%；计划实现利润总额 33.6

亿元，较 2022 年完成金额增长 10.02%，较 2022 年计划金额增长 32.34%。

2022 年公司营业收入、利润总额计划完成率分别为 111.30%和 120.28%；2021

年公司营业收入、利润总额计划完成率分别为 111.89%和 119.34%。 

点评 

⚫ 营收增速稳健，利润增速强劲 

2022 年，公司所处的电子元器件行业整体景气度良好，公司主营业务运行良好，

实现营收 158.38亿元，同比增长23.09%；归母净利润 27.17亿元，同比增长 36.47%；

扣非后归母净利润 26.21 亿元，同比增长 36.95%；基本每股收益 1.72 元/股，同比

增长 32.31%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 39.66 亿元（同比+17.13%，下同）、

42.25 亿元（+28.92%）、42.63 亿元（+32.65%）、33.84 亿元（+13.18%）；公司 2022

年四个季度分别实现归母净利润 7.37 亿元（+18.1%）、7.71 亿元（+57.58%）、7.75

亿元（+52.33%）、4.33 亿元（+17.63%)。 
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图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2019 

Q1 28.04 18.00 17.47% 1.64 11.38% 

Q2 36.39 30.10 29.21% 4.99 34.70% 

Q3 39.20 28.56 27.72% 4.36 30.31% 

Q4 37.63 26.39 25.61% 3.40 23.62% 

2020 

Q1 41.44 33.86 26.32% 6.24 31.36% 

Q2 36.10 32.77 25.47% 4.90 24.59% 

Q3 36.98 32.13 24.97% 5.09 25.57% 

Q4 33.00 29.90 23.24% 3.68 18.49% 

2022 

Q1 39.79 39.66 25.04% 7.37 27.14% 

Q2 35.45 42.25 26.67% 7.71 28.39% 

Q3 35.76 42.63 26.91% 7.75 28.54% 

Q4 35.09 33.84 21.37% 4.33 15.93% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 连接器及集成互连组件产品稳健发展，流体连接器及组件、齿科及其他产品

保持高增 

分领域看，2022 年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；

工业与民用业务开启倍增发展新征程，产品业务结构不断升级，其中通讯与工业

业务深入推进客户和产品结构调整，深挖龙头客户需求和优质客户培育；新能源

汽车业务紧抓战略发展机遇，在各大主流车企获得多点突破，实现多项重点客户

/车型项目定点。 

 

分产品看，公司主要产品包括电连接器、光器件及光电设备、线缆组件及集成产

品、流体器件及液冷设备等。2022 年，电连接器及集成互连组件产品实现营收

121.89亿元，同比增长 26.98%，占营业收入的 76.96%，营收占比同比增加 2.36pct，
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毛利率 40.06%，同比减少 1.04pct；光连接器及其他光器件以及光电设备产品实现

营收 24.73 亿元，同比增长 2.01%，占营业收入的 15.62%，营收占比同比减少

3.23pct，毛利率 22.73%，同比减少 0.08pct；流体连接器及组件、齿科及其他产品

实现营收 11.76 亿元，同比增长 39.4%，占营业收入的 7.43%，营收占比同比增加

0.87pct，毛利率 29.21%。 

 

图 3、2019-2022 年分产品营收（亿元）及占比（%）  图 4、2019-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2022 年公司调整主营业务数据统计口径，2019-2020 使

用原口径数据 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2022 年公司调整主营业务数据统计口径，2019-2020 使

用原口径数据 

 

⚫ 核心子公司经营业绩再创新高 

2022 年，公司全面推动“十四五”规划战略落地，优化产业布局，探索融合发展

新模式。国内方面，设立南昌子公司，全面提升公司航空 EWIS 领域领先竞争力；

上海子公司、广东子公司区位人才聚集、产业聚集优势初现；国际方面，越南子

公司正式进入国际重点客户全球供应链资源池，坚实迈出海外本地化交付第一步；

德国子公司全面实现本地化运营，欧洲市场开拓进入新阶段。总体来看，产业布

局为公司长远发展打下了坚实基础。公司加快能力建设，筑牢高质量发展基础。

洛阳基础器件产业园项目主体工程顺利封顶，华南产业基地一期工程如期完工，

一总部多中心能力格局初步构建。 

 

2022年，公司子公司高质量发展成绩斐然，沈阳兴华、中航富士达、翔通光电经

营业绩再创新高。其中，控股子公司沈阳兴华实现营收 13.23 亿元，同比增长

20.12%；净利润 1.74 亿元，同比增长 30.11%；中航富士达实现营收 8.08 亿元，

同比增长 34.02%；净利润 1.52亿元，同比增长 40.20%；翔通光电实现营收 5.56

亿元，同比增长 4.29%；净利润 0.49亿元，同比增长 23.43%。 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022

流体连接器及组件、齿科及其他产品

光连接器及其他光器件以及光电设备

电连接器及集成互连组件

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

2019 2020 2021 2022

电连接器及集成互连组件

光连接器及其他光器件以及光电设备

流体连接器及组件、齿科及其他产品



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

图 5、沈阳兴华营收、净利润及增速  图 6、中航富士达营收、净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、翔通光电营收、净利润及增速  图 8、兴航光电营收、净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：原中航海信光电技术有限公司 

 

公司参股公司兴航光电为公司合营企业，与公司形成关联交易，2022年公司向兴

航光电材料采购交易发生额度 4.64亿元（2022年实际获批交易金额 5亿），同比

增长 11.82%，2022年公司向兴航光电材料采购关联交易预计金额 5.00亿元。2022

年兴航光电全年实现营收 5.13亿元，同比增长 13.58%；净利润 2.31亿元，同比

增长 8.59%。 

 

⚫ 盈利能力提升，期间费用率显著下降 

2022 年，公司整体毛利率为 36.54%，同比减少 0.46pct；归母净利率为 17.16%，

同比增加 1.68pct；加权平均 ROE 为 16.82%，同比减少 1.40pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 27.05 亿元，同比增长 5.79%，期间费用占营收比重
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17.08%，营收占比同比减少 2.79pct；其中，销售费用 4.19 亿元，同比增长 14.60%，

占营业收入的 2.65%，营收占比同比减少 0.20pct，主要系加大市场开拓力度，拓

展新兴市场领域所致；管理费用 9.10亿元，同比增长 9.33%，占营业收入的 5.74%，

营收占比同比减少 0.72pct；财务费用-2.21 亿元，同比减少 2.74 亿元，主要系报

告期内汇率波动，汇兑收益增长所致。 

 

2022 年，公司研发费用 15.97 亿元，同比增长 22.28%，占营业收入的 10.09%，同

比减少 0.07pct。公司深入推进“领先创新力工程”，强化科技引领作用；报告期内

加大对电连接器及集成互连组件产品、光连接器及其他光器件及光电设备、流体

连接器及组件、齿科等产品的研发投入，研发费用较上期增加。 

 

图 9、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 10、2019-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动现金流净额稳定 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 21.18 亿元，同比增长 2.72%；投资活

动现金流量净额-14.66 亿元，去年同期为-10.65 亿元，同比减少 4 亿元，主要系

2022 年公司支付洛阳基础器件产业园基建款、华南产业基地基建款、中航富士达

定昆池项目基建款以及购置设备款所致；筹资活动现金流量净额 8.30 亿元，同比

下降 69.72%，主要系 2022 年公司吸收投资所收到的现金下降所致。 
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图 11、2019-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 12、2019-2022 应收账款及存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 存货同比增长，合同负债同比小幅下降 

截至 2022 年末，公司应收项目合计 103.6 亿元，同比增长 11.04%，其中应收账款

49.27 亿元，同比增长 13.82%；应收票据 54.13 亿元，同比增长 8.26%；应收账款

周转率 3.42 次，同比增加 0.51 次。公司存货 54.16 亿元，同比增长 14.51%，存货

周转率 1.98 次，同比减少 0.17 次。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 8.94 亿元，较年初下降 13.25%，较三季度末增长

9.04%。 

 

⚫ 关联交易金额保持高增长，第一大客户收入占比提升 

2022 年，公司向航空工业下属单位销售商品关联交易金额为 28.69 亿元，同比增

长 47.99%，完成关联交易预计额 31.42 亿元的 91.33%，同比增加 4.88pct。2023

年公司预计向航空工业下属单位销售商品关联交易金额为 41.98 亿元，较 2022 年

预计金额同比增长 33.61%，较 2022 年实际金额同比增长 46.30%。 
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图 13、向航空工业下属单位销售商品金额、关联交易预计金额及增速、完成率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司前五名客户合计销售金额 66.95 亿元，占公司年度销售总额的 42.27%，同比

减少 1.07pct，其中关联方航空工业下属单位为公司第一大客户，2022 年销售金额

26.65 亿元，占年度销售总额的 16.82%，同比增加 1.75pct。 

 

⚫ 拟定 2023 年投资计划，布局重点项目建设 

为了强化投资经营管理，保障公司生产经营，助力公司高质量发展，根据公司发

展战略及年度重点建设项目，拟定了 2023 年度投资计划，计划投资总额 18.88 亿

元。本投资计划投资及实施主体包括公司及合并报表范围内中航光电（广东）有 

限公司、沈阳兴华、中航富士达、泰兴航空。公司 2023 年投资计划符合公司的战

略发展需要，有利于落实公司投资项目的实施，增强公司核心竞争能力，为公司

的可持续发展提供保障。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

33.5/41.01/51.01 亿元，EPS 分别为 2.01/2.46/3.06 元/股，对应 3 月 17 日收盘价 PE

为 26.3/21.5/17.3 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

收入确认进度低于预期；市场竞争加剧民品盈利下滑。 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

实际金额/亿元 预计金额/亿元

实际金额增速（右轴） 预计金额增速（右轴）

完成率（右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 9 - 

公司点评报告(带市场行情) 

表 2、中航光电分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 2990  3966  4225  4263  3384  13.2% 12867  15838  23.1% 

营业成本 2003  2388  2727  2738  2197  9.7% 8106  10050  24.0% 

毛利 987  1578  1498  1524  1188  20.3% 4761  5788  21.6% 

销售费用 102  82  129  89  119  17.3% 366  419  14.6% 

管理费用 278  238  166  233  274  -1.6% 832  910  9.3% 

财务费用 33  0  -120  -92  -10  

-

128.9% 53  -221  -521.5% 

研发费用 401  299  436  358  505  26.0% 1306  1597  22.3% 

资产减值 -30  -62  -18  -6  -43  - -96  -129  - 

公允价值 5  -1  11  -5  2  -54.0% 5  7  47.7% 

投资收益 0  30  17  23  15  

9014.4

% 89  85  -4.6% 

营业利润 358  885  896  908  331  -7.4% 2246  3021  34.5% 

利润总额 362  892  908  928  326  -9.8% 2267  3054  34.7% 

归母净利润 368  737  771  775  433  17.6% 1991  2717  36.5% 

EPS 0.226  0.452  0.473  0.475  0.265  17.6% 1.221  1.725  36.5% 

          

销售费用率 3.4% 2.1% 3.1% 2.1% 3.5% 0.1% 2.8% 2.6% -0.2% 

管理费用率 9.3% 6.0% 3.9% 5.5% 8.1% -1.2% 6.5% 5.7% -0.7% 

财务费用率 1.1% 0.0% -2.8% -2.2% -0.3% -1.4% 0.4% -1.4% -1.8% 

研发费用率 13.4% 7.5% 10.3% 8.4% 14.9% 1.5% 10.2% 10.1% -0.1% 

所得税率 
-

11.1% 11.7% 9.0% 10.6% -40.3% -29.2% 6.3% 5.0% -1.2% 

          

毛利率 33.0% 39.8% 35.5% 35.8% 35.1% 2.1% 37.0% 36.5% -0.5% 

净利率 12.3% 18.6% 18.3% 18.2% 12.8% 0.5% 15.5% 17.2% 1.7% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 26210  

 
31816  37762  45085   营业收入 15838  19798  24153  28501  

货币资金 9952  11691  13325  16225   营业成本 10050  12275  14782  17328  

交易性金融资产 1  1  1  1   税金及附加 69  81  100  100  

应收票据及应收账款 10340  13401  16155  19140   销售费用 419  574  676  798  

预付款项 126  130  166  191   管理费用 910  1307  1884  2138  

存货 5416  6257  7752  9161   研发费用 1597  1957  2348  2818  

其他 375  337  363  368   财务费用 -221  -146  -232  -405  

非流动资产 5601  5382  5117  4833   其他收益 104  96  98  99  

长期股权投资 238  222  227  226   投资收益 85  86  86  86  

固定资产 3224  3475  3397  3156   公允价值变动收益 7  6  6  6  

在建工程 1143  571  286  143   信用减值损失 -60  -41  -48  -46  

无形资产 606  741  840  951   资产减值损失 -129  -118  -122  -120  

商誉 69  69  69  69   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 9  -0  -9  -17   营业利润 3021  3780  4616  5749  

其他 313  304  307  306   营业外收入 51  46  48  47  

资产总计 31811  37198  42879  49918   营业外支出 18  16  17  17  

流动负债 12640  14172  16223  18223   利润总额 3054  3810  4647  5779  

短期借款 438  400  413  409   所得税  153  231  267  331  

应付票据及应付账款 7657  9,902  11,704  13,806   净利润  2901  3578  4380  5448  

其他 4545  3869  4107  4008   少数股东损益 184  228  279  347  

非流动负债 669  590  297  126   归属母公司净利润 2717  3350  4101  5101  

长期借款 40  28  -287  -451   EPS(元) 1.72  2.01  2.46  3.06  

其他 629  562  584  577        

负债合计 13309  14761  16521  18349   主要财务比率     

股本 1631  1631  1631  1631   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 7490  7490  7490  7490   成长性     

未分配利润 7952  10836  14063  18208   营业收入增长率 23.1% 25.0% 22.0% 18.0% 

少数股东权益 1100  1329  1608  1955   营业利润增长率 34.5% 25.2% 22.1% 24.5% 

股东权益合计 18502  22437  26358  31569   归母净利润增长率 36.5% 23.3% 22.4% 24.4% 

负债及权益合计 31811  37198  42879  49918   盈利能力     

      毛利率 36.5% 38.0% 38.8% 39.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 17.2% 16.9% 17.0% 17.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 15.6% 15.9% 16.6% 17.2% 

归母净利润 2717  3350  4101  5101   偿债能力     

折旧和摊销 319  353  393  412   资产负债率 41.8% 39.7% 38.5% 36.8% 

资产减值准备 190  107  168  156   流动比率 2.07  2.25  2.33  2.47  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.62  1.78  1.83  1.95  

公允价值变动损失 -7  -6  -6  -6   营运能力     

财务费用 -89  -146  -232  -405   资产周转率 53.9% 57.4% 60.3% 61.4% 

投资损失 -85  -86  -86  -86   应收帐款周转率 321.4% 330.2% 324.4% 320.3% 

少数股东损益 184  228  279  347   存货周转率 189.4% 200.5% 201.4% 195.5% 

营运资金的变动 -1190  -2181  -2505  -2542   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2118  1594  2119  2974   每股收益 1.72  2.01  2.46  3.06  

投资活动产生现金流量 -1466  -52  -42  -46   每股经营现金 1.27  0.96  1.27  1.78  

融资活动产生现金流量 830  197  -443  -29   每股净资产 10.44  12.67  14.85  17.77  

现金净变动 1612  1739  1634  2900   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8250  9952  11691  13325   PE 32.4  26.3  21.5  17.3  

现金的期末余额 9863  11691  13325  16225   PB 5.1  4.2  3.6  3.0  

 2022  2023E 2024E 2025E       
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