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强烈推荐-A（维持） 中航高科 600862.SH 

目标估值：N/A 

当前股价：24.1 元 

2020年10月23日 
航空新材料快速增长，应收预付大幅上升 

  

基础数据 

上证综指 3278 

总股本（万股） 139305 

已上市流通股（万股） 139305 

总市值（亿元） 336 

流通市值（亿元） 336 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 14.1 

资产负债率 37.3% 

主要股东 中航高科技发展有限

公司 主要股东持股比例 42.86% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 88 169 

相对表现 -8 63 146  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中航高科（600862）—航空复
材业务高速增长，规模效应带动利润
加速释放》2020-08-28 

2、《中航高科（600862）—航空复
材增长迅猛，专注主业高质量发展》
2020-04-27 

3、《中航高科（600862）—航空业
务持续发展，材料科技平台逐步确
立》2020-03-16 
  

事件：公司发布 2020 年三季报，报告期内，公司 Q1-Q3 实现营业收入 23.37 亿

元，同比增长 9.18%，其中 Q3 实现营收 5.68 亿元，同比下降 18.08%；Q1-Q3

归母净利润 4.01 亿元，同比增长 18.46%，Q3 归母净利润 0.79 亿元，同比下降

14.82%；稀释 EPS 0.29，同比增长 20.83%。 

❑ 航空新材料业务保持快速增长，地产退出导致 Q3 下降。报告期内，航空新材

料业务实现营收 22.48 亿元，同比增长 26.75%，实现归母净利润 4.19 亿元，

同比增长 62.93%；机床装备业务实现营收 0.86 亿元，同比增长 31.64%，实

现归母净利润-0.26 亿元，同比减亏 546.80 万元；由于本报告期不含地产业

务（去年同期地产业务营收 2.96 亿元，归母净利润 1.24 亿元），地产退出导

致 Q3 整体下降。 

❑ 应收预付大幅上升，进一步证明产业链需求。报告期末，公司应收账款为 16.10

亿元，同比 2019 末大幅上升 148.90%，主要系子公司航空工业复材本期营业

收入增加，回款集中在年末所致；预付款项 1.02 亿元，同比 2019 末上升

71.09%，主要系子公司航空工业复材预付货物材料款及设备款增加所致。我

们认为，考虑到行业采用“以销定产”及年末回款模式，下游需求旺盛得到

进一步验证。 

❑ 复材产业链核心节点，核心受益于军机迭代增长。根据《2018 全球碳纤维复

合材料市场报告》统计，2018 年中国的宇航级碳纤维复合材料总需求占全球

用量的 5%、金额的 16%，与欧美先进国家复材用量相比差距较大。参照美国，

其三代战机复材用量占比在 10%上下，而现役 F35 复材占比为 35%。考虑到

我国军费比例的逐年提升及航空装备的升级迭代，未来碳纤维复材行业增速

有望持续高于国防军工行业平均增速。公司身处复材产业链核心节点位置，

未来预计将核心受益于这一趋势。 

❑ 盈利预测：预计公司 2020/2021/2022 年净利润为 5.55/7.73/10.37 亿元，对

应估值 63.2/45.3/33.8 倍，给予“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：产品订单低于预期，估值相对较高。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 2653 2473 3105 4167 5396 

同比增长 -13% -7% 26% 34% 29% 

营业利润(百万元) 478 664 741 1038 1398 

同比增长 240% 39% 11% 40% 35% 

净利润(百万元) 304 552 555 773 1037 

同比增长 264% 81% 1% 39% 34% 

每股收益(元) 0.22 0.40 0.40 0.55 0.74 

PE 110.4 60.9 60.5 43.4 32.4 

PB 8.8 8.0 7.4 6.6 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航高科历史 PE Band  图 2：中航高科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5160 4338 4927 6216 7747 

现金 922 1918 1977 2302 2734 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 241 19 23 31 40 

应收款项 901 647 788 1058 1370 

其它应收款 75 5 6 9 11 

存货 2873 1489 1807 2383 3033 

其他 148 260 325 434 560 

非流动资产 2522 2203 2037 1888 1754 

长期股权投资 151 111 111 111 111 

固定资产 1047 1215 1107 1009 919 

无形资产 514 511 459 414 372 

其他 810 366 360 355 351 

资产总计 7682 6541 6965 8105 9501 

流动负债 3294 1848 1927 2500 3148 

短期借款 335 230 0 0 0 

应付账款 1858 1397 1705 2248 2861 

预收账款 636 78 95 126 160 

其他 466 142 127 127 127 

长期负债 557 505 505 505 505 

长期借款 250 260 260 260 260 

其他 307 245 245 245 245 

负债合计 3851 2353 2432 3005 3653 

股本 1680 1680 1680 1680 1680 

资本公积金 1445 1449 1449 1449 1449 

留存收益 671 1052 1383 1932 2657 

少数股东权益 35 7 20 38 62 

归属于母公司所有者权益 3796 4181 4513 5062 5786 

负债及权益合计 7682 6541 6965 8105 9501  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (688) 947 581 580 759 

净利润 304 552 555 773 1037 

折旧摊销 140 249 290 263 238 

财务费用 7 12 7 (2) (5) 

投资收益 (16) (249) (78) (80) (82) 

营运资金变动 (1181) 358 (211) (402) (465) 

其它 58 26 18 28 36 

投资活动现金流 (140) (19) (45) (33) (20) 

资本支出 (185) (176) (123) (112) (102) 

其他投资 45 157 78 80 82 

筹资活动现金流 446 63 (476) (223) (308) 

借款变动 553 246 (246) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 4 0 0 0 

股利分配 0 (153) (223) (224) (312) 

其他 (107) (34) (7) 2 5 

现金净增加额 (383) 991 59 325 432  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2653 2473 3105 4167 5396 

营业成本 1704 1662 2028 2674 3404 

营业税金及附加 94 16 20 27 36 

营业费用 63 58 62 83 108 

管理费用 252 278 227 292 362 

研发费用 63 98 109 146 189 

财务费用 0 0 7 (2) (5) 

资产减值损失 52 11 11 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 38 44 48 53 58 

投资收益 16 249 30 27 24 

营业利润 478 664 741 1038 1398 

营业外收入 6 5 4 4 4 

营业外支出 3 2 2 2 1 

利润总额 481 667 743 1041 1400 

所得税 120 103 176 250 339 

少数股东损益 57 13 13 18 24 

归属于母公司净利润 304 552 555 773 1037  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 -13% -7% 26% 34% 29% 

营业利润 240% 39% 11% 40% 35% 

净利润 264% 81% 1% 39% 34% 

获利能力      

毛利率 35.8% 32.8% 34.7% 35.8% 36.9% 

净利率 11.5% 22.3% 17.9% 18.5% 19.2% 

ROE 8.0% 13.2% 12.3% 15.3% 17.9% 

ROIC 8.0% 10.7% 11.8% 14.6% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 50.1% 36.0% 34.9% 37.1% 38.4% 

净负债比率 7.8% 7.7% 3.7% 3.2% 2.7% 

流动比率 1.6 2.3 2.6 2.5 2.5 

速动比率 0.7 1.5 1.6 1.5 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 0.7 0.8 1.2 1.3 1.3 

应收帐款周转率 2.4 2.7 4.2 4.4 4.3 

应付帐款周转率 0.9 1.0 1.3 1.4 1.3 

每股资料（元）      

EPS 0.22 0.40 0.40 0.55 0.74 

每股经营现金 -0.49 0.68 0.42 0.42 0.55 

每股净资产 2.72 3.00 3.24 3.63 4.15 

每股股利 0.11 0.16 0.16 0.22 0.30 

估值比率      

PE 110.4 60.9 60.5 43.4 32.4 

PB 8.8 8.0 7.4 6.6 5.8 

EV/EBITDA 67.4 45.7 38.8 31.0 24.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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杨雨南，杜克大学经济学硕士，加州大学伯克利分校经济学学士，2020 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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