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市场数据  
收盘价(元) 52.81 

一年最低/最高价 52.68/89.25 

市净率(倍) 4.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
82,735.66 

总市值(百万元) 86,122.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.67 

资产负债率(%,LF) 41.84 

总股本(百万股) 1,630.80 

流通 A 股(百万股) 1,566.67  
 

相关研究  
《中航光电(002179)：2022 年中

报点评：Q2 归母净利润同增

58%，连接器龙头军民并进续创

佳绩》 

2022-09-04 

《中航光电(002179)： 国内特种

防务连接器龙头，十四五军民并

进续创佳绩》 

2022-05-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 15,838 20,086 24,824 29,640 

同比 23% 27% 24% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 2,717 3,456 4,327 5,289 

同比 36% 27% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.67 2.12 2.65 3.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.70 24.92 19.90 16.28 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 事件：2023 年 3 月 15 日，公司发布 2022 年年报，2022 年营业收入 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%。 

投资要点 

◼ 归母净利润同增 36.47%,净利率提升 1.8pct。归母净利润 27.17 亿元，
同比增长 36.47%；扣非净利润 26.21 亿元，同比增长 36.95%；毛利率
36.54%，净利率 18.32%（+1.8pct）。2022 年 Q4 公司营收 33.84 亿元，
同比增长 13.18%，归母净利润 4.33 亿元，增长 17.63%，扣非净利润 3.93

亿元，增长22.33%，毛利率35.09%（+2.09pct），净利率13.53%（+0.09pct）。  

◼ 防务、通讯、智能网联持续推进，开拓全球业务新布局。华南产业基地
一期项目预计 2023 年初投产，洛阳基础器件产业园项目预计 2024 年 3

月投产；公司深入拓展欧洲、东南亚、印度、日韩等新市场，德国子公
司正式实现商业运营，越南子公司正式进入国际重点客户全球供应链资
源池。公司全面保障防务领域重点型号项目的研制交付；通讯工业领域
深入推进客户结构和产品结构调整；新能源汽车领域渗透率不断提升，
围绕电动化、智能化、网联化汽车发展方向，不断提升重点车企配套份
额。公司全年存货 56.88 亿元再创新高，备产备货充足，合同负债为 8.94

亿元，需求市场高景气，预计随着产能增加，公司业绩将迎新的突破。 

◼ 持续加强技术升级，连接器领域韧性十足。公司占据了国内军用连接器
的主要市场，该领域技术门槛以及资质门槛高，可保持高毛利率。公司
依托自身优势持在耐高温接触件、大电流充电等方面取得技术突破重点
建设自动化装备、数字化和智能化车间，发展应用智能装备，培育新型
制造模式，提升现场制造能力，数智化生产效果初显。 

◼ 完成第三期股票激励计划，有效提升公司经营管理水平。本次限制性股
票授予董事、高管、核心技术人员等激励对象共 1465 名，授予价格 32.37

元/股，授予的限制性股票总量为 41,383,200 股，占授予日公司总股本
的比例为 2.60%；本激励有效期为 5 年，分三次解锁，且公司作为国内
连接器龙头企业使得解锁条件容易达到，激励计划有利于充分调动员工
积极性和公司的可持续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司军
用连接器市场龙头地位以及通信、新能源汽车等业务的快速发展，我们
预计 2023-2025 年归母净利润分别为 34.56（+0.8）/43.27（+1.16）/52.89

亿元；对应 PE 分别为 25/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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中航光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26,210 31,132 37,996 46,254  营业总收入 15,838 20,086 24,824 29,640 

货币资金及交易性金融资产 9,953 10,933 11,761 14,703  营业成本(含金融类) 10,050 13,064 16,327 19,484 

经营性应收款项 10,485 12,121 17,163 20,281  税金及附加 69 71 88 105 

存货 5,416 7,720 8,698 10,894  销售费用 419 502 621 741 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 910 1,004 1,241 1,482 

其他流动资产 356 357 375 377  研发费用 1,597 1,868 2,140 2,407 

非流动资产 5,601 6,076 6,557 6,993  财务费用 -221 -106 -116 -125 

长期股权投资 238 238 238 238  加:其他收益 104 100 223 267 

固定资产及使用权资产 3,325 4,113 4,803 5,378  投资净收益 85 108 133 159 

在建工程 1,143 802 564 397  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 606 633 660 688  减值损失 -190 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 3,021 3,891 4,880 5,973 

其他非流动资产 212 213 214 215  营业外净收支  33 35 35 35 

资产总计 31,811 37,207 44,553 53,247  利润总额 3,054 3,926 4,915 6,008 

流动负债 12,640 14,351 17,076 20,123  减:所得税 153 236 295 360 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,142 1,192 1,242 1,292  净利润 2,901 3,690 4,620 5,647 

经营性应付款项 7,657 10,124 12,100 14,420  减:少数股东损益 184 234 293 358 

合同负债 894 1,045 1,306 1,559  归属母公司净利润 2,717 3,456 4,327 5,289 

其他流动负债 2,947 1,989 2,428 2,853       

非流动负债 669 669 669 669  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.67 2.12 2.65 3.24 

长期借款 40 40 40 40       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,707 3,677 4,630 5,689 

租赁负债 70 70 70 70  EBITDA 3,057 4,057 5,017 6,129 

其他非流动负债 559 559 559 559       

负债合计 13,309 15,019 17,745 20,792  毛利率(%) 36.54 34.96 34.23 34.27 

归属母公司股东权益 17,401 20,854 25,181 30,470  归母净利率(%) 17.16 17.21 17.43 17.84 

少数股东权益 1,100 1,334 1,627 1,985       

所有者权益合计 18,502 22,188 26,808 32,455  收入增长率(%) 23.09 26.82 23.59 19.40 

负债和股东权益 31,811 37,207 44,553 53,247  归母净利润增长率(%) 36.47 27.20 25.20 22.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,118 1,669 1,502 3,603  每股净资产(元) 10.67 12.79 15.44 18.68 

投资活动现金流 -1,466 -713 -699 -682  最新发行在外股份（百万股） 1,631 1,631 1,631 1,631 

筹资活动现金流 830 23 24 22  ROIC(%) 14.00 15.99 16.85 17.24 

现金净增加额 1,612 980 828 2,943  ROE-摊薄(%) 15.61 16.57 17.18 17.36 

折旧和摊销 349 380 386 440  资产负债率(%) 41.84 40.37 39.83 39.05 

资本开支 -1,516 -818 -829 -838  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.70 24.92 19.90 16.28 

营运资本变动 -1,148 -2,282 -3,362 -2,319  P/B（现价） 4.95 4.13 3.42 2.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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