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 公司发布业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 1.6 亿元-1.65 亿元，同比增
长 55%-60%，其中单三季度实现归母净利润 0.52 亿元-0.57 亿元，同比增长
19.82%-31.75%。根据过去两年的业绩确认节奏，我们认为公司收入或集中于
四季度确认，预计全年净利润增长仍有望维持过去两年的同等增速。考虑到公
司是我国刹车制动领域核心供应商，预计未来将充分受益我国航空装备的快速
放量以及民用需求的持续扩张，维持“增持”评级。 

▍前三季度归母净利预计同比增长 55%-60%，四季度或为业绩确认高峰。公司发
布业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 1.6 亿元-1.65 亿元，同比增长
55%-60%，其中单三季度实现归母净利润 0.52 亿元-0.57 亿元，同比增长
19.82%-31.75%。从 2019 年和 2018 年公司各季度收入确认情况来看，单四季
度收入占全年比例分别为 46.46%和 37.86%，其中 2019 年前三季度实现归母净
利润 1.03 亿元，第四季度实现归母净利润 1.09 亿元，占全年比例超过 50%。
根据过去两年的业绩确认节奏，我们认为公司收入或集中于四季度确认，预计全
年净利润增长仍有望维持过去两年的同等增速。 

▍收购京瀚禹后将进一步增厚上市公司业绩。2020 年 9 月 2 日公司公告，拟以现
金 3.76 亿元收购北京京瀚禹 51%股权，纳入合并报表范围。根据《上海康达化
工新材料集团股份有限公司关于签订股权收购合作框架协议的公告》，京瀚禹
在分批收购的初步交易方案中承诺业绩 2020-2023 年分别为 0.92 亿元、1.06
亿元、1.22 亿元、1.42 亿元，年均 CAGR 为 17.7%。京瀚禹是国内领先的军工
电子元器件检测服务第三方检测机构，主要对集成电路、晶体晶振等电子元器
件进行检测，未来发展前景向好，预计此次收购将进一步提升上市公司的长期
业绩表现。 

▍推进起落架系统研制，提升在着陆全系统领域的竞争力。公司是我国刹车制动
领域核心供应商，受益于实战化训练的推进，已进入快速发展期。公司目前正
通过前期募投项目向飞机着陆系统拓展，以实现从零部件供应商向分系统制造
商的升级，进而提升在着陆全系统领域的竞争力。根据公告，公司目前正持续
推进新型特种飞机、某新型歼击机、某新型教练机起落架系统的研制，某新型
进口飞机起落架国产化等在研产品的定型、批产及列装。上半年飞机着陆系统
技术研发中心建设项目主要设备已进入待验收阶段，我们预计起落架相关项目
有望加速，并在未来为公司发展提供巨大增量。 

▍风险因素：军品订单放量不及预期；装备列装进展不及预期；民品开发不及预
期；股权并购进展不及预期。 

▍投资建议：公司是我国刹车制动领域核心供应商，预计未来将充分受益我国航
空装备的快速放量以及民用需求的持续扩张。考虑到并购进展尚不明确，暂不
考虑本次并购对公司业绩的影响，维持公司 2020/21/22 年净利润预测分别为
3.19/4.47/6.23 亿元，对应 PE 分别为 77/55/39 倍，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 331.28 413.79 527.77 702.43 949.56 

营业收入增长率 14% 25% 28% 33% 35% 

净利润(百万元) 150.02 212.30 318.97 446.74 623.38 

净利润增长率 45% 42% 50% 40% 40% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.33 1.89 2.12 2.98 4.15 

毛利率% 71% 76% 78% 79% 82% 

净资产收益率 ROE% 16.48% 18.87% 15.15% 18.73% 22.35% 

每股净资产（元） 6.06 7.49 14.02 15.88 18.58 

PE 123 86 77 55 39 

PB 27 22 12 10 9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 22 日收盘价 

  
北摩高科 002985 

评级 增持（维持） 

当前价 163.28 元 

总股本 150 百万股 

流通股本 38 百万股 

52周最高/最低价 167.0/32.44 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.61% 

近12月绝对涨幅 319.42%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 331 414 528 702 950 

营业成本 96 101 116 147 171 

毛利率 71.03% 75.70% 77.95% 79.01% 82.02% 

营业税金及附加 4 4 7 8 11 

销售费用 5 7 8 8 9 

营业费用率 1.61% 1.77% 1.50% 1.20% 1.00% 

管理费用 34 33 35 39 43 

管理费用率 10.16% 7.99% 6.60% 5.59% 4.53% 

财务费用 (2) (4) (7) (9) (7) 

财务费用率 -0.50% -0.99% -1.34% -1.26% -0.78% 

投资收益 0 0 1 1 0 

营业利润 176 248 372 518 732 

营业利润率 53.22% 59.92% 70.44% 73.81% 77.13% 

营业外收入 1 0 0 1 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 178 248 372 519 733 

所得税 28 36 53 73 109 

所得税率 15.50% 14.39% 14.20% 14.00% 14.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

150 212 319 447 623 

净利率 45.28% 51.31% 60.44% 63.60% 65.65% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 287 307 1,104 1,115 1,176 

存货 154 171 196 247 279 

应收账款 382 451 575 764 1,038 

其他流动资产 41 73 41 62 98 

流动资产 864 1,002 1,916 2,188 2,591 

固定资产 59 77 194 243 263 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 58 57 56 54 52 

其他长期资产 105 183 123 111 122 

非流动资产 221 316 372 408 438 

资产总计 1,085 1,318 2,288 2,597 3,029 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 76 97 92 125 152 

其他流动负债 46 45 38 35 36 

流动负债 122 141 131 160 187 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 53 52 52 52 52 

非流动性负债 53 52 52 52 52 

负债合计 175 193 182 212 239 

股本 113 113 150 150 150 

资本公积 529 529 1,265 1,265 1,265 

归属于母公司所
有者权益合计 

910 1,125 2,106 2,385 2,789 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 910 1,125 2,106 2,385 2,789 

负债股东权益总

计 
1,085 1,318 2,288 2,597 3,029 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 178 248 372 519 733 

所得税支出 -28 -36 -53 -73 -109 

折旧和摊销 6 10 32 40 47 

营运资金的变化 -54 -100 -139 -249 -333 

其他经营现金流 15 26 3 7 12 

经营现金流合计 118 149 214 245 349 

资本支出 -74 -127 -88 -76 -77 

投资收益 0 0 1 1 0 

其他投资现金流 -2 -1 0 0 0 

投资现金流合计 -76 -128 -86 -75 -77 

发行股票 0 0 774 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 0 0 -113 -167 -219 

其他融资现金流 -11 0 7 9 7 

融资现金流合计 -11 0 669 -159 -211 

现金及现金等价
物净增加额 

32 20 796 11 61 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 14.25% 24.91% 27.55% 33.09% 35.18% 

营业利润增长率 41.37% 40.63% 49.94% 39.45% 41.27% 

净利润增长率 44.92% 41.51% 50.24% 40.06% 39.54% 

毛利率 71.03% 75.70% 77.95% 79.01% 82.02% 

EBITDA Margin 54.93% 61.37% 75.09% 78.44% 81.31% 

净利率 45.28% 51.31% 60.44% 63.60% 65.65% 

净资产收益率 16.48% 18.87% 15.15% 18.73% 22.35% 

总资产收益率 13.83% 16.10% 13.94% 17.20% 20.58% 

资产负债率 16.11% 14.65% 7.98% 8.15% 7.90% 

所得税率 15.50% 14.39% 14.20% 14.00% 14.90% 

股利支付率 0.00% 53.05% 52.50% 49.00% 49.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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