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 事件：公司公布 2020 年年度业绩预告，预计 2020 年实现归母

净利润 3.05 亿元 -3.40 亿元，较上年同期同比增长

43.67%-60.15%，对应基本每股收益 2.22元-2.47元。 

点评： 

1、业绩较高速增长，看好公司高端装备配套业务景气度持续及

受益产业链拓展带来的价值提升。（1）2020 年全年业绩预计维

持较快速增长。据公司 2020 年度业绩预告，报告期内预计公司

业绩较高速增长，预计 2020 年度实现归母净利润 3.05 亿元-3.40

亿元，较上年同期同比增长 43.67%-60.15%。一方面，主要系

公司积极采取措施保障生产经营有序进行，确保产品正常交付，

高端装备业务稳步增长；另一方面，因公司对北京京瀚禹进行

投资，持有京瀚禹 51%股权，自 2020 年 9 月纳入合并报表，2020

年 9 月至 12 月，京瀚禹实现归属于上市公司股东的净利润 3000

万元-3500 万元。（2）2020 年公司积极拓展产业链布局，除 2020

年 9 月受让京瀚禹 51%股权外，2020 年 12 月公司发布公告拟

收购陕西蓝太航空。蓝太航空作为高新技术企业，主要从事航

空设备飞机刹车盘的维修、研制与生产，有助于公司进一步扩

大飞机刹车盘业务市场占比，巩固竞争优势，为较长期内保持

较快增长奠定良好的基础，看好公司作为高端装备刹车制动产

品行业龙头其高景气度的长期维系。 

2、核心逻辑：（1）赛道广，公司是国内高端装备刹车制动产品

行业领先企业，高端装备用刹车产品在军费稳增背景下，有望

充分受益于装备新机型列装、旧机型换修需求放量以及实战化

演练加大带来的耗材需求，此外民航景气度上行奠定民机刹车

配套产品成长基石，高铁市场需求缺口保障高速列车制动领域

稳步拓展。（2）竞争格局好，高端装备高技术壁垒优势巩固行

业高护城河，叠加装备类机轮刹车控制系统产品与下游主机厂

商等客户粘性高，且公司积极横纵向拓展产业链，充分发挥产

业协同效应，有望长期保持稳定的行业领先地位。（3）扩品类，

据公司招股说明书，目前公司已具备独立完成飞机起落架着陆

全系统设计、制造及试验验证能力。据公司 2020 年半年报，

公司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，市场占有率稳增，国产化替代趋势下产业发展迎机遇。 

3、盈利预测：给予公司“推荐”评级，对公司 2020/21/22 年的

EPS 预测分别为 2.18/3.30/4.58 元，对应 2020/21/22 年 PE 为

86/57/41。 

风险提示：新机型列装进度不及预期，旧机型换修需求不及预

期 ，民航产业拓展进程不及预期等 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 414 703 1067 1431 

(+/-)(%) 24.91 69.84 51.87 34.07 

归母净利润 212 327 495 687 

(+/-)(%) 41.51 54.09 51.25 38.93 

EPS(元) 1.89 2.18 3.30 4.58 

ROE(%) 0.19 0.15 0.18 0.20 

P/E 99.49 86.31 57.06 41.07 

P/B 18.82 12.68 10.38 8.28 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS预测值按最新股本摊薄 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1002 2166 2705 3456 营业总收入 414 703 1067 1431 

货币资金 307 1127 1309 1711 营业成本 101 221 333 436 

应收票据 0 23 36 48 税金及附加 4 7 11 15 

应收账款 451 587 776 975 销售费用 7 12 18 24 

其它应收款 3 2 3 4 管理费用 33 57 79 91 

预付账款 14 26 37 45 研发费用 34 52 77 90 

存货 171 345 488 619 财务费用 -4 0 0 0 

其他 55 79 91 103 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 316 410 510 603 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0 

固定资产 236 332 434 530 营业利润 248 385 581 807 

无形资产 57 55 52 50 营业外收入 0 0 0 0 

其他 23 23 23 23 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1318 2575 3214 4059 利润总额 248 385 581 807 

流动负债 141 297 441 599 所得税 36 58 87 120 

短期借款 0 0 0 0 净利润 212 327 495 687 

应付账款 97 210 303 409 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 45 87 138 190 归属母公司净利润 212 327 495 687 

非流动负债 52 52 52 52 EBITDA 245 368 565 794 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.89 2.18 3.30 4.58 

其他 52 52 52 52      

负债合计 193 349 493 651 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 成长能力     

股本 113 150 150 150 营业总收入 414 703 1067 1431 

资本公积 529 1265 1265 1265 营业利润 248 385 581 807 

留存收益 471 798 1293 1980 归属母公司净利润 212 327 495 687 

归属母公司股东权益 1125 2226 2721 3409 获利能力     

负债和股东权益 1318 2575 3214 4059 毛利率 0.76 0.69 0.69 0.70 

     净利率 0.51 0.47 0.46 0.48 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.19 0.15 0.18 0.20 

经营活动现金流 120 153 297 515 ROIC 0.25 0.27 0.33 0.39 

净利润 212 327 495 687 偿债能力     

折旧摊销 10 14 16 19 资产负债率 0.15 0.14 0.15 0.16 

财务费用 0 0 0 0 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 7.10 7.29 6.13 5.77 

营运资金变动 -98 -188 -214 -192 速动比率 5.89 6.13 5.02 4.74 

其他 -5 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -128 -107 -116 -113 总资产周转率 0.34 0.36 0.37 0.39 

资本支出 -127 -107 -116 -113 应收账款周转率 0.99 1.35 1.57 1.63 

长期投资 -2 0 0 0 应付账款周转率 4.80 4.58 4.16 4.02 

其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 0 774 0 0 每股收益 1.89 2.18 3.30 4.58 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 1.06 1.02 1.98 3.43 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 9.99 14.83 18.12 22.70 

普通股增加 0 774 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1 1 1 P/E 99.49 86.31 57.06 41.07 

其他 0 -1 -1 -1 P/B 18.82 12.68 10.38 8.28 

现金净增加额 -8 820 181 402 EV/EBITDA 85.34 73.63 47.68 33.42 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
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浏览这些网站信息的费用或风险。 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告所采用的各种估值方法及模型均

有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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