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根据公司 2022 年 1 月 3 日公告，碳碳复材刹车盘已通过海航航空技术有限公

司、祥鹏航空联合项目组考核验证，并签订十年供货协议，协议签订加速了碳

碳复材刹车盘国产替代，民航业务有望成为公司未来重要的业绩增长点。在军

品需求、飞机着陆系统、民航航材业务三重逻辑驱动下，公司或进入黄金发展

期。考虑到公司军品订单向好，民品市场持续扩张以及着陆系统配套层级提

升，维持公司“买入”评级。 

▍碳碳复材刹车盘通过两大航司验证，签订十年供货协议。据 2022 年 1 月 3 日

公告，公司碳碳复合材料刹车盘经过质量体系审查、技术、安全评估及装机飞

行测试，通过了海航航空技术有限公司、云南祥鹏航空有限责任公司联合项目

组的考核，并签订十年航材采购供货协议，自 2022 年 1 月 1 日起生效。目前

公司已在民航市场积极布局，于 2021 年 2 月收购陕西蓝太航空，2022 年 1 月

签订PMA件长期供货协议；截至当前公司拥有上海凯奔、正定分公司及陕西蓝

太等 3 个具有民用飞机维修资质的公司，包括波音、空客共计 16 个机型 67 个

件号维修能力；根据公司公告的计划，未来还将整合 8 个飞机刹车盘 PMA 资

质，进一步拓展业务。 

▍加速碳碳复材刹车盘国产替代，民航业务有望成新增长点。目前国内民航刹车

制动领域均由国外巨头所垄断，在欧美国家对我国科技封锁升级的背景下，民

航飞机配套件自主可控需求迫切。此次协议签订打破了国外巨头在国内民航刹

车制动领域的长期垄断，加速了碳碳复合材料刹车盘国产替代步伐。截至 2020

年底我国共有民航全行业运输飞机 3903 架；据中航工业集团预测，我国 2021-

2040 年间将补充民用客机共 7646 架。民航刹车盘存量市场和增量市场国产替

代空间巨大。此次协议签订标志着公司正式进入国内航空公司民航飞机航材替

换供应链体系，民航业务有望成为公司未来重要的业绩增长点。 

▍三重逻辑驱动，公司进入黄金发展期。公司是我国刹车制动领域核心供应商，

充分受益于军民用市场需求景气度，我们认为公司已进入发展快车道：1、公

司刹车制动产品具有耗材特性，我国实战化训练的持续推进，将加大对刹车产

品的损耗，进而为公司军品业务提供长期需求空间；2、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；3、收购蓝太航空并成功进入国内

航空公司民航耗材供应链，民航业务有望进一步提振公司业绩。 

▍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。 

▍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军

用航空装备的快速放量以及民用需求的持续扩张。考虑到公司军品订单的快速

增长及民品业务扩张趋势，上调公司 2021/22/23 年净利润预测至 5.2/7.6/10.6

亿元（原预测为 5.2/7.3/10.2 亿元），现价对应 PE 分别为 62/42/30 倍。参考

可比公司估值水平，给予公司 2022年 50倍PE，目标价 149元，维持“买入”

评级。 

 

 
  

  
北摩高科 002985    
评级 买入（维持）    
当前价 126.00元    
目标价 149.00元    
总股本 255百万股 

流通股本 131百万股 

总市值 322亿元 

近三月日均成交
额 

312百万元 

52周最高/最低价 218.59/83.3元 

近 1月绝对涨幅 9.28% 

近 6月绝对涨幅 39.47% 

近 12月绝对涨幅 4.30%    
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项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 413.79 686.68 1,217.90 1,731.80 2,367.42 

营业收入增长率 YoY 25% 66% 77% 42% 37% 

净利润(百万元) 212.30 316.50 519.18 759.12 1,062.36 

净利润增长率 YoY 42% 49% 64% 46% 40% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.83 1.24 2.03 2.97 4.16 

毛利率 76% 74% 65% 67% 69% 

净资产收益率 ROE 18.87% 15.30% 20.42% 23.83% 26.42% 

每股净资产（元） 4.41 8.10 9.96 12.48 15.75 

PE 151.8 101.6 62.1 42.4 30.3 

PB 28.6 15.6 12.7 10.1 8.0 

PS 77.7 46.8 26.4 18.6 13.6 

EV/EBITDA 126.7 78.1 51.2 34.2 24.2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 1 月 4 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 414 687 1,218 1,732 2,367 

营业成本 101 176 424 569 731 

毛利率 75.7% 74.4% 65.2% 67.1% 69.1% 

税金及附加 4 7 13 18 24 

销售费用 7 16 26 35 44 

销售费用率 1.8% 2.3% 2.1% 2.0% 1.9% 

管理费用 33 37 64 88 114 

管理费用率 8.0% 5.4% 5.3% 5.1% 4.8% 

财务费用 (4) (10) (1) 25 53 

财务费用率 -1.0% -1.4% -0.1% 1.4% 2.3% 

研发费用 34 50 89 127 175 

研发费用率 8.2% 7.3% 7.3% 7.4% 7.4% 

投资收益 0 4 6 10 28 

EBITDA 254 412 628 940 1,327 

营业利润 248 401 612 897 1,264 

营业利润率 59.92% 58.38% 50.23% 51.82% 53.40% 

营业外收入 0 0 14 18 25 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 248 401 625 915 1,289 

所得税 36 57 92 128 174 

所得税率 14.4% 14.2% 14.7% 14.0% 13.5% 

少数股东损益 0 28 14 28 53 

归属于母公司股

东的净利润 
212 316 519 759 1,062 

净利率 51.3% 46.1% 42.6% 43.8% 44.9%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 307 722 1,080 1,548 2,235 

存货 171 217 522 699 893 

应收账款 451 1,067 1,550 2,278 3,288 

其他流动资产 73 140 298 437 512 

流动资产 1,002 2,147 3,451 4,961 6,929 

固定资产 77 113 195 273 349 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 57 57 57 57 57 

其他长期资产 183 409 409 409 409 

非流动资产 316 579 660 739 814 

资产总计 1,318 2,725 4,111 5,700 7,743 

短期借款 0 10 787 1,557 2,574 

应付账款 97 139 359 493 610 

其他流动负债 45 254 154 169 189 

流动负债 141 403 1,300 2,219 3,374 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 52 51 51 51 51 

非流动性负债 52 51 51 51 51 

负债合计 193 455 1,352 2,270 3,425 

股本 113 150 255 434 738 

资本公积 529 1,265 1,265 1,265 1,265 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,125 2,069 2,543 3,185 4,021 

少数股东权益 0 202 217 244 297 

股东权益合计 1,125 2,271 2,759 3,430 4,318 

负债股东权益总
计 

1,318 2,725 4,111 5,700 7,743 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 212 344 533 787 1,115 

折旧和摊销 10 21 18 28 37 

营运资金的变化 -100 -291 -866 -947 -1,212 

其他经营现金流 26 34 33 68 95 

经营现金流合计 149 108 -281 -65 36 

资本支出 -127 -24 -100 -106 -113 

投资收益 0 4 6 10 28 

其他投资现金流 -1 -285 0 0 0 

投资现金流合计 -128 -305 -94 -96 -85 

权益变化 0 799 0 0 0 

负债变化 0 -10 777 770 1,017 

股利支出 0 -113 -45 -116 -227 

其他融资现金流 0 -64 1 -25 -53 

融资现金流合计 0 612 733 628 737 

现金及现金等价
物净增加额 

20 415 358 468 687 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 24.9% 65.9% 77.4% 42.2% 36.7% 

营业利润 40.6% 61.7% 52.6% 46.7% 40.9% 

净利润 41.5% 49.1% 64.0% 46.2% 39.9% 

利润率（%）      

毛利率 75.7% 74.4% 65.2% 67.1% 69.1% 

EBITDA Margin 61.4% 60.0% 51.6% 54.3% 56.1% 

净利率 51.3% 46.1% 42.6% 43.8% 44.9% 

回报率（%）      

净资产收益率 18.9% 15.3% 20.4% 23.8% 26.4% 

总资产收益率 16.1% 11.6% 12.6% 13.3% 13.7% 

其他（%）      

资产负债率 14.6% 16.7% 32.9% 39.8% 44.2% 

所得税率 14.4% 14.2% 14.7% 14.0% 13.5% 

股利支付率 53.0% 14.2% 22.4% 29.9% 22.2%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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