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 公司 2020 年前三季度实现营业收入 23.37 亿，同比+9.18%，实现归母净利 4.01
亿，同比+18.46%；其中新材料业务前三季度实现营业收入 22.48 亿，同比
+26.75%；实现归母净利 4.19 亿，同比大幅增长 62.93%。受益于军机的更新
换代以及民机项目推进，公司新材料业务高景气度有望延续，长期发展向好。
考虑到复材行业的高技术壁垒以及公司的产业链龙头地位和长期业绩增长潜
力，维持公司“买入”评级。 

▍新材料业务快速增长，Q4 业绩预期提速。公司 2020 年前三季度实现营业收入
23.37 亿，同比+9.18%，实现归母净利 4.01 亿，同比+18.46%；受房地产业务
剥离影响，Q3 单季度实现营业收入 5.68 亿，同比-18.08%，实现归母净利 0.79
亿，同比-11.04%。由于上年同期包含房地产业务，整体业绩缺少可比性，着重
分析其新材料业务，该业务前三季度实现营业收入 22.48 亿，同比+26.75%，
已完成全年新材料业务收入目标 80.11%；实现归母净利 4.19 亿，同比大幅增
长 62.93%；而单三季度实现营收 5.27 亿，同比-14.41%；实现归母净利 0.80
亿，同比+20.02%。虽然单三季度收入同比下降，净利增速也较上半年下滑，
但若要满足 2020 年新材料业务经营工作目标收入 28.06 亿元，Q4 单季度需实
现收入 5.58 亿，同比增长 102%，所以我们预计新材料业务在 Q4 的业绩确认
将提速，全年仍将保持快速增长。 

▍复材业务保持高景气度，回款节奏影响短期现金流。2019 年末江苏致豪股权转
让退出导致存货减少以及复材业务景气度较高使得存货周转加快，公司 2020 年
前三季度存货大幅下降 55.20%至 13.53 亿。由于下游需求较好，期末预收款项
与合同负债总额较期初增长 28.73%，达 1.01 亿；同时受航空工业复材预付货
物材料款及设备款增加影响，期末预付款项为 1.02 亿，较期初增长 71.09%，
预收及预付的大幅增长或表明复材业务仍保持高景气度。从现金流量表看，由
于应收账款较期初大幅增长 148.90%，以及原材料采购的同比增长等原因，经
营性净现金流-1.24 亿，同比-133.40%，但考虑到公司回款集中在年末，长期现
金流趋势有望向好。 

▍受益于军机更新换代，航空预浸料需求仍在快速扩张。与美俄等国已全面换装
四代五代战机相比，中国五代机歼 20 虽然已经入役，但空军仍装备有大量老旧
的歼 7、歼 8，同时直升机运输机等军机情况也与战斗机类似。随着未来中国军
机逐步换代以及复合材料占比更高的先进战机占比不断提升，航空复合材料市
场有望逐步打开。同时我国民机大型客机项目稳步推进，将为复合材料行业的
整体发展带来重大契机。我们认为受益于军机更新换代以及民机替代进口客机
趋势，公司新材料业务高景气度有望延续，长期发展向好。 

▍风险因素：航空新材料需求不及预期；现金流回收不及预期；机床及装备业务
不及预期；产品质量出现风险等。 

▍盈利预测、估值及投资建议：考虑到复材行业的高技术壁垒以及公司的产业链
龙头地位和长期业绩增长潜力，我们认为其复材业务或仍处于高速发展期，维
持预测公司 2020/21/22 年归母净利润为 4.4/6.4/9.0 亿，对应 2020/21/22 年 PE
为 80/55/39 倍，维持公司“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,652.82 2,473.40 3,133.01 4,310.70 5,779.92 

营业收入增长率 -13% -7% 27% 38% 34% 

净利润(百万元) 304.06 551.58 440.20 639.96 899.87 

净利润增长率 264% 81% -20% 45% 41% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.22 0.40 0.32 0.46 0.65 

毛利率% 36% 33% 32% 32% 33% 

净资产收益率 ROE% 8.01% 13.19% 10.01% 13.28% 16.67% 

每股净资产（元） 2.26 2.49 2.62 2.87 3.21 

PE 114 63 80 55 39 

PB 11 10 10 9 8 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 22 日收盘价 

  
中航高科 600862 

评级 买入（维持） 

当前价 25.15 元 

总股本 1,393 百万股 

流通股本 1,393 百万股 

52周最高/最低价 26.25/9.29 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.37% 

近 6 月绝对涨幅 16.61% 

近12月绝对涨幅 65.46%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,653 2,473 3,133 4,311 5,780 

营业成本 1,704 1,662 2,145 2,910 3,850 

毛利率 35.76% 32.80% 31.54% 32.50% 33.39% 

营业税金及附加 94 16 9 13 17 

销售费用 63 58 53 65 81 

营业费用率 2.39% 2.35% 1.70% 1.50% 1.40% 

管理费用 252 278 298 388 503 

管理费用率 9.48% 11.26% 9.50% 9.00% 8.70% 

财务费用 0 0 (20) (23) (25) 

财务费用率 0.01% 0.01% -0.64% -0.53% -0.44% 

投资收益 15 249 40 60 65 

营业利润 478 664 493 717 1,009 

营业利润率 18.03% 26.86% 15.72% 16.64% 17.45% 

营业外收入 6 5 7 8 10 

营业外支出 3 2 5 7 8 

利润总额 481 667 495 719 1,011 

所得税 120 103 54 79 111 

所得税率 24.94% 15.43% 11.00% 11.00% 11.00% 

少数股东损益 57 13 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

304 552 440 640 900 

净利率 11.46% 22.30% 14.05% 14.85% 15.57% 
  

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

货币资金 922 1,918 2,127 2,242 2,427 

存货 2,873 1,489 1,915 2,547 3,304 

应收账款 901 647 818 1,116 1,487 

其他流动资产 465 284 207 307 461 

流动资产 5,160 4,338 5,067 6,211 7,678 

固定资产 1,047 1,215 1,244 1,217 1,165 

长期股权投资 151 111 111 111 111 

无形资产 460 462 462 462 462 

其他长期资产 864 414 405 411 417 

非流动资产 2,522 2,202 2,222 2,200 2,155 

资产总计 7,682 6,541 7,289 8,412 9,834 

短期借款 335 230 251 259 289 

应付账款 1,618 1,261 1,627 2,207 2,921 

其他流动负债 1,341 357 501 616 714 

流动负债 3,294 1,848 2,379 3,082 3,924 

长期借款 250 260 260 260 260 

其他长期负债 307 245 245 245 245 

非流动性负债 557 505 505 505 505 

负债合计 3,851 2,353 2,884 3,587 4,429 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680 1,680 

资本公积 1,445 1,449 1,449 1,449 1,449 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,796 4,181 4,398 4,818 5,398 

少数股东权益 35 7 7 7 7 

股东权益合计 3,831 4,188 4,405 4,825 5,405 

负债股东权益总

计 

7,682 6,541 7,289 8,412 9,834 

  

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

税前利润 481 667 495 719 1,011 

所得税支出 -120 -103 -54 -79 -111 

折旧和摊销 140 249 101 107 111 

营运资金的变化 -1,296 367 -67 -426 -579 

其他经营现金流 107 -233 -2 9 18 

经营现金流合计 -688 947 472 330 450 

资本支出 -185 -176 -120 -85 -65 

投资收益 15 249 40 60 65 

其他投资现金流 29 -93 -1 -1 -1 

投资现金流合计 -140 -19 -81 -26 -1 

发行股票 10 0 0 0 0 

负债变化 555 1,375 21 8 30 

股息支出 0 -153 -223 -220 -320 

其他融资现金流 -119 -1,159 20 23 25 

融资现金流合计 446 63 -182 -189 -264 

现金及现金等价
物净增加额 

-383 991 209 115 184 

   

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

营业收入增长率 -12.9% -6.76% 26.67% 37.59% 34.08% 

营业利润增长率 239.9% 38.95% -25.9% 45.58% 40.67% 

净利润增长率 263.9% 81.41% -20.2% 45.38% 40.61% 

毛利率 35.76% 32.80% 31.54% 32.50% 33.39% 

EBITDA Margin 23.22% 36.94% 18.38% 18.64% 18.98% 

净利率 11.46% 22.30% 14.05% 14.85% 15.57% 

净资产收益率 8.01% 13.19% 10.01% 13.28% 16.67% 

总资产收益率 3.96% 8.43% 6.04% 7.61% 9.15% 

资产负债率 50.13% 35.97% 39.56% 42.64% 45.04% 

所得税率 24.94% 15.43% 11.00% 11.00% 11.00% 

股利支付率 60.78% 48.74% 50.00% 50.00% 50.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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