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航空新材料业务高增长，看好复材成长性  

——中航高科（600862）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中航高科 -8.1 4.4 155.4 

沪深 300 1.4 0.1 21.9 
 

 

市场数据 2020-10-23 

当前价格（元） 24.10 

52 周价格区间（元） 9.19 - 30.95 

总市值（百万） 33572.48 

流通市值（百万） 33572.48 

总股本（万股） 139304.91 

流通股（万股） 139304.91 

日均成交额（百万） 364.61 

近一月换手（%） 18.32 

 

相关报告 
 

《中航高科（600862）深度报告：技术和市场

构筑壁垒，产业的发展加速成长》——

2019-12-20 

《中航高科（600862）事件点评：新材料业务

增长超预期》——2019-10-30 

《中航高科（600862）事件点评：空间广阔增

长加速，成长属性不断凸显》——2019-08-19 
 
 

事件： 

公司发布 2020 年三季报，前三季度实现营业收入 23.37 亿元，同比增长

9.18%；归母净利润 4.01 亿元，同比增长 18.46%；扣非归母净利润 3.46

亿元，同比增长 14.61%；基本每股收益 0.288 元。 

投资要点： 

 航空新材料业务高增长，归母净利润同比增速达 63%，带动同口径

下公司归母净利润同比增长 87%。公司已剥离地产业务，目前主要

业务为航空新材料和高端智能装备两大板块，其中，航空新材料业务

中 95%为复材业务。前三季度，由于复材业务收入增长，航空新材

料业务实现营业收入 22.48 亿元，同比增长 26.75%，且由于确认收

入产品品种结构变化以及规模效应导致整体毛利率提升，归母净利润

同比增长 62.93%至 4.19 亿元；由于交付增加，机床装备业务实现

营业收入 0.86 亿元，同比增长 31.64%，由于人员分流和财税政策

影响致使人工成本降低，归母净利润同比减亏约 0.05 亿元至-0.26

亿元。考虑到去年前三季度公司营收包含房地产（2019 前三季度房

地产实现营业收入 2.96 亿元，归母净利润 1.24 亿元），若剔除该业

务影响，同口径下公司 2020 年前三季度营业收入同比增速达

26.67%，归母净利润同比增速达 86.64%。 

 期间费率略有下降，盈利能力有所提升。前三季度公司整体毛利率

30.48%，同比下降 0.38pct；净利率 17.13%，同比增长 0.11pct。期

间费用率为 12.27%，同比下降 0.29%，其中，销售费用率和财务费

用率分别下降 0.70pct 和 0.32pct，管理费用率和研发费用率分别提

升 0.40pct 和 0.33pct。 

 复合材料成长空间大，公司龙头地位显著，成长性较好。我国正处

于新型航空装备加速列装期，以及国产大飞机加速发展期，复合材料

在现代军民用飞机上用量提升，行业成长空间大。航空工业复材背靠

航空工业集团，具有几十年的技术积累，其复合材料设计技术和工程

化能力在国内具有较强的竞争力，主要产品为预浸料、蜂窝等复合材

料原材料以及民机复合材料构件，有望充分受益于行业的发展。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。基于公司航空新材料业务高增

长态势，上调此前对于公司 2020-2021 年的盈利预测。预计

2020-2022 年公司归母净利润分别为 4.53 亿元、5.91 亿元以及 7.67
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亿元，对应 EPS 分别为 0.33 元、0.42 元及 0.55 元，对应当前股价

PE 分别为 74 倍、57 倍及 44 倍，维持买入评级。 

风险提示：1）产品交付进度不及预期；2）订单波动风险；3）公

司盈利不及预期。 

  

 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2473  2927  3766  4854  

增长率(%) -7% 18% 29% 29% 

归母净利润（百万元） 552  453  591  767  

增长率(%) 81% -18% 30% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.33 0.42 0.55 

ROE(%) 13.17% 10.18% 12.33% 14.62% 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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附表：中航高科盈利预测表  
证券代码： 600862.SH 

 

股价： 24.10 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-10-23 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 10% 12% 15%  EPS 0.40 0.33 0.42 0.55 

毛利率 33% 31% 33% 33%  BVPS 3.00 3.18 3.42 3.73 

期间费率 18% 14% 14% 14%  估值     

销售净利率 22% 15% 16% 16%  P/E 60.86 74.05 56.76 43.78 

成长能力      P/B 8.03 7.57 7.04 6.46 

收入增长率 -7% 18% 29% 29%  P/S 13.57 11.47 8.91 6.92 

利润增长率 81% -18% 30% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.38 0.41 0.48 0.54  营业收入 2473 2927 3766 4854 

应收账款周转率 3.69 3.69 3.69 3.69  营业成本 1662 2015 2530 3243 

存货周转率 1.12 1.12 1.12 1.12  营业税金及附加 16 19 25 32 

偿债能力      销售费用 58 29 38 49 

资产负债率 36% 37% 39% 41%  管理费用 278 366 471 607 

流动比 2.35 2.33 2.26 2.17  财务费用 0 1 0 (0) 

速动比 1.54 1.46 1.36 1.25  其他费用/（-收入） 260 50 10 0 

      营业利润 664 547 713 924 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 3 2 3 4 

现金及现金等价物 1918 1987 2081 2177  利润总额 667 549 716 928 

应收款项 670 792 1020 1314  所得税费用 103 85 110 143 

存货净额 1489 1823 2289 2934  净利润 564 464 605 785 

其他流动资产 261 309 398 512  少数股东损益 13 11 14 18 

流动资产合计 4338 4911 5787 6938  归属于母公司净利润 552 453 591 767 

固定资产 1215 1170 1128 1088       

在建工程 58 58 58 58  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 462 462 429 396  经营活动现金流 947 336 386 462 

长期股权投资 111 111 111 111  净利润 564 464 605 785 

资产总计 6541 7069 7869 8946  少数股东权益 13 11 14 18 

短期借款 230 235 245 260  折旧摊销 245 107 105 99 

应付款项 1397 1710 2147 2753  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 78 24 31 40  营运资金变动 124 (763) (1226) (1668) 

其他流动负债 142 142 142 142  投资活动现金流 (19) 45 43 40 

流动负债合计 1848 2111 2566 3195  资本支出 (12) 45 43 40 

长期借款及应付债券 260 260 260 260  长期投资 41 0 0 0 

其他长期负债 245 245 245 245  其他 (47) 0 0 0 

长期负债合计 505 505 505 505  筹资活动现金流 (859) (194) (250) (322) 

负债合计 2353 2616 3071 3700  债务融资 (95) 5 10 15 

股本 1393 1393 1393 1393  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 4188 4453 4798 5246  其它 (764) (199) (260) (337) 

负债和股东权益总计 6541 7069 7869 8946  现金净增加额 69 187 179 180 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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苏立赞，清华大学工学硕士，西北工大工学学士；5 年军工领域产业经验，4 年军工行业投研经验；主要负责军工

行业上市公司研究。 

钱佳兴，北京航空航天大学本硕，3 年军工领域产业经验，2 年军工行业研究经验，负责军工行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
钱佳兴、苏立赞，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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