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事件：公司发布 2023年年报，2023年全年实现营收 200.74亿元（+26.75%），实现归

母净利润 33.39 亿元（ +22.86%）。单季度看， 2023Q4 实现营收 47.15 亿元

（+39.34%），归母净利润 4.46 亿元（+2.92%）。 

⚫ 2023 年公司营收实现快速增长，业绩符合预期，股权激励费用影响后净利率仍维持

高位。2023 年实现营收 200.74 亿元（+26.75%），归母净利润 33.39 亿元

（+22.86%），再创历史最好水平，业绩符合预期。防务领域市场拓展实现新突

破，数据中心、石油装备、光伏储能等实现高速增长，新能源汽车客户主流车企覆

盖率持续提升，国际化布局持续加快，营收取得快速增长。2023 年净利率略下降至

17.61%（-0.7pct），主要由于股权激励摊销增加和加大研发投入导致期间费用率提

升至 19.49%（+2.41pct）。公司 24 年计划实现营收 221 亿（+10.09%），利润总

额 41.1 亿（+10.08%），锚定世界一流，坚持高质量发展。 

⚫ 公司积极扩充产能助力未来军民业务发展，固定资产和在建工程增长快。2023 年末

公司固定资产 44.73 亿元，较年初+38.74%，在建工程 17.93 亿元，较年初

+56.92%。2023 年，公司基础器件产业园（一期）工程顺利竣工，华南产业基地

（一期）开启高端制造新征程，高端互连科技产业社区、民机与工业互连产业园全

面开工，沈阳兴华航空发动机线束和泰兴航空光电液冷源系列产品集成系统项目等

圆满封顶。积极扩充产能，更好满足防务、民机及民品的未来需求。 

⚫ 防务景气上行+民机新兴产业空间打开+民品产品结构优化，公司保持高质量快速增

长。军品：信息化建设+军品景气提升，公司是军品连接器龙头，市占率高，军品订

单增速有望回升。民机：国产飞机空间广阔，公司深入参与国产民机项目，有望受

益于国产民机做大做强。通讯与工业：聚焦通讯工业领域持续推进客户和产品结构

调整，加强新兴业务培育，不断提升专业化市场开拓能力。新能源汽车：23 年公司

实现多项项目定点，主流车企覆盖率提升，为公司新能源汽车板块业务高质量持续

健康发展提供强劲动力。 

 

 

⚫ 根据 23年年报调整营收增速和毛利率，下调 24、25年 EPS为 1.84、2.19元（前值

为 2.00、2.52 元），新增 26 年 EPS 为 2.63 元，参考可比公司 24 年 21 倍 PE，给

予目标价 38.64 元，维持买入评级。 

风险提示：军工订单和收入确认进度不及预期  

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,838 20,074 24,012 29,269 35,707 

  同比增长(%) 23.1% 26.7% 19.6% 21.9% 22.0% 

营业利润(百万元) 3,021 3,686 4,360 5,182 6,256 

  同比增长(%) 34.5% 22.0% 18.3% 18.8% 20.7% 

归属母公司净利润(百万元) 2,718 3,339 3,904 4,644 5,584 

  同比增长(%) 36.5% 22.9% 16.9% 18.9% 20.2% 

每股收益（元） 1.28 1.58 1.84 2.19 2.63 

毛利率(%) 36.5% 38.0% 37.2% 36.8% 36.6% 

净利率(%) 17.2% 16.6% 16.3% 15.9% 15.6% 

净资产收益率(%) 16.8% 17.6% 17.5% 17.9% 18.6% 

市盈率 28.3 23.0 19.7 16.6 13.8 

市净率 4.4 3.8 3.2 2.8 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：中航光电可比公司估值 

公司  代码  
最新价格(元) 

2024/3/18 

每股收益（元） 市盈率 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

航天电器 002025 42.15  1.22  1.72  2.34  3.10  34.67  24.48  18.04  13.58  

中航高科 600862 20.75  0.55  0.74  0.92  1.15  37.80  28.03  22.53  18.10  

西部超导 688122 40.60  1.66  1.16  1.94  2.50  24.42  35.02  20.89  16.21  

中简科技 300777 25.53  1.35  1.31  1.73  2.11  18.85  19.56  14.77  12.11  

图南股份 300855 24.95  0.64  0.88  1.16  1.52  38.71  28.48  21.57  16.40  

中航机载 600372 12.24  0.28  0.39  0.50  0.60  43.84  31.40  24.63  20.54  

 
调整后

平均 
      28 21 16 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9,952 9,886 13,529 15,507 17,746  营业收入 15,838 20,074 24,012 29,269 35,707 

应收票据、账款及款项融资 10,360 13,208 15,799 19,258 23,494  营业成本 10,050 12,456 15,083 18,503 22,634 

预付账款 126 76 91 111 135  营业税金及附加 69 117 96 117 143 

存货 5,416 4,190 5,074 6,224 7,613  销售费用 419 534 624 746 911 

其他 356 240 250 261 275  管理费用及研发费用 2,507 3,530 3,890 4,771 5,820 

流动资产合计 26,210 27,600 34,742 41,361 49,263  财务费用 (221) (151) (51) (63) (85) 

长期股权投资 238 371 239 260 277  资产、信用减值损失 190 178 180 185 200 

固定资产 3,224 4,473 4,976 5,186 5,253  公允价值变动收益 7 (14) (14) (14) (14) 

在建工程 1,143 1,793 1,317 971 823  投资净收益 85 175 85 85 85 

无形资产 606 784 732 680 627  其他 104 114 100 100 100 

其他 410 548 409 402 395  营业利润 3,021 3,686 4,360 5,182 6,256 

非流动资产合计 5,620 7,970 7,673 7,499 7,375  营业外收入 51 52 50 50 50 

资产总计 31,830 35,570 42,415 48,860 56,638  营业外支出 18 4 15 20 20 

短期借款 438 607 607 607 607  利润总额 3,054 3,734 4,395 5,212 6,286 

应付票据及应付账款 7,657 8,594 10,407 12,767 15,617  所得税 152 198 242 271 346 

其他 4,545 3,298 4,305 4,427 4,576  净利润 2,902 3,536 4,154 4,941 5,940 

流动负债合计 12,640 12,498 15,319 17,800 20,799  少数股东损益 184 196 249 296 356 

长期借款 40 584 584 584 584  归属于母公司净利润 2,718 3,339 3,904 4,644 5,584 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.28 1.58 1.84 2.19 2.63 

其他 647 473 632 631 630        

非流动负债合计 687 1,057 1,217 1,215 1,215  主要财务比率      

负债合计 13,327 13,555 16,535 19,015 22,014   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 1,100 1,518 1,767 2,064 2,420  成长能力      

实收资本（或股本） 1,631 2,120 2,120 2,120 2,120  营业收入 23.1% 26.7% 19.6% 21.9% 22.0% 

资本公积 5,709 5,868 5,584 5,584 5,584  营业利润 34.5% 22.0% 18.3% 18.8% 20.7% 

留存收益 10,017 12,459 16,363 20,031 24,454  归属于母公司净利润 36.5% 22.9% 16.9% 18.9% 20.2% 

其他 46 49 45 45 45  获利能力      

股东权益合计 18,503 22,014 25,880 29,844 34,624  毛利率 36.5% 38.0% 37.2% 36.8% 36.6% 

负债和股东权益总计 31,830 35,570 42,415 48,860 56,638  净利率 17.2% 16.6% 16.3% 15.9% 15.6% 

       ROE 16.8% 17.6% 17.5% 17.9% 18.6% 

现金流量表       ROIC 14.5% 15.6% 16.0% 16.3% 17.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,902 3,536 4,154 4,941 5,940  资产负债率 41.9% 38.1% 39.0% 38.9% 38.9% 

折旧摊销 274 361 437 496 542  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (221) (151) (51) (63) (85)  流动比率 2.07 2.21 2.27 2.32 2.37 

投资损失 (85) (175) (85) (85) (85)  速动比率 1.62 1.87 1.94 1.97 2.00 

营运资金变动 (262) (797) (1,254) (2,164) (2,671)  营运能力      

其它 (490) 315 310 14 14  应收账款周转率 3.4 3.0 2.6 2.6 2.6 

经营活动现金流 2,118 3,088 3,512 3,138 3,656  存货周转率 1.9 2.5 3.3 3.3 3.3 

资本支出 (1,429) (2,426) (401) (301) (401)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (48) (134) 132 (21) (17)  每股指标（元）      

其他 11 221 37 76 78  每股收益 1.28 1.58 1.84 2.19 2.63 

投资活动现金流 (1,466) (2,339) (232) (246) (340)  每股经营现金流 1.30 1.46 1.66 1.48 1.72 

债权融资 123 (160) 597 (1) (1)  每股净资产 8.21 9.67 11.38 13.11 15.19 

股权融资 390 648 (284) 0 0  估值比率      

其他 316 (1,291) 51 (913) (1,076)  市盈率 28.3 23.0 19.7 16.6 13.8 

筹资活动现金流 830 (803) 363 (914) (1,077)  市净率 4.4 3.8 3.2 2.8 2.4 

汇率变动影响 130 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.2 17.5 14.4 12.2 10.2 

现金净增加额 1,612 (49) 3,643 1,978 2,239  EV/EBIT 24.4 19.3 15.8 13.3 11.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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