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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 120.46 

一年内最高/最低价（元） 135.30/76.30 

市盈率（当前） 65.72 

市净率（当前） 13.08 

总股本（亿股） 2.55 

总市值（亿元） 307.50 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：北摩高科 1 月 3 日发布公告，公司碳碳复合材料刹车盘通过海航

航空技术有限公司与祥鹏航空考核验证评估，并签订十年航材采购供货

协议，自 2022 年 1 月 1 日起生效。 

⚫ 进入国内民航飞机航材替换供应链体系，碳碳复合材料刹车盘国产替代

步伐加速：飞机刹车盘是飞机实现制动和保证安全飞行最关键的部件之

一，起飞降落满足一定次数即需更换。国内民航刹车制动领域长期以来

由国外巨头垄断，自主可控、国产替代需求迫切，相关政策支持力度不

断加大。公司收购陕西蓝太，后者是我国取得民航飞机碳刹车盘 PMA

许可证最多最全的企业，技术产品优势与蓝太资格认证优势互补。此次

正式进入国内民航飞机航材替换供应链体系，未来碳碳复合材料刹车盘

国产替代步伐将加速，释放巨大市场空间。 

⚫ 立足军品，民航业务有望成为新增长点：公司主要收入来源于军品，产

品包括刹车盘、机轮及飞机刹车控制系统、起落架等，广泛应用于歼击

机、轰炸机、运输机、教练机、军贸机、直升机、航天高空飞行器及坦

克装甲车辆等重点军工装备。今年上半年公司实现下游起落架业务收

入，完成从零部件供应商、材料供应商向系统供应商、整体方案解决商

的跨越。产品此次进入国内民航飞机航材替换供应链体系，未来有望横

向拓展至其他国内航司客机型号，国内民用飞机存量+增量市场带来较

大的航材替换市场。公司过去民品业务比重较低，2021 上半年民品收入

占比在 11%左右，未来民航业务有望成为新增长点，军品+民品双轮驱

动，打开增长空间。 

⚫ 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.83/6.95/9.55 亿

元，当前股价对应 PE 为 64/44/32 倍。公司立足飞机刹车制动领域，技

术与产品优势显著，此次进入民航飞机航材替换供应链体系，军品+民

品双轮驱动业绩增长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游航司客户开拓不及预期的风险；疫情反复影响国内民

航市场的风险；军品采购价格下降导致毛利率降低的风险。  

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元）  6.87   11.22   16.19   22.30  

增速（%） 65.9% 63.4% 44.3% 37.8% 

归母净利润（亿元）  3.16   4.83   6.95   9.55  

增速（%） 49.1% 52.7% 43.8% 37.4% 

EPS(元/股) 2.11 1.89 2.72 3.74 

PE 57.2 63.6 44.2 32.2 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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签订民航飞机航材采购协议，民航刹车盘国产替代步

伐加速 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,147 2,757 3,632 4,835 
 

经营活动现金流 108 -41 -52 214 

现金 722 681 464 544 
 

净利润 316 483 695 955 

应收账款 1,067 1,483 2,327 3,078 
 

折旧摊销 21 44 58 73 

其它应收款 1 5 4 8 
 

财务费用 1 -5 -5 -3 

预付账款 12 27 33 53 
 

投资损失 -4 -34 -36 -38 

存货 217 382 523 782 
 

营运资金变动 -288 -639 -904 -958 

其他 128 179 280 371 
 

其它 62 110 140 184 

非流动资产 579 673 824 924 
 

投资活动现金流 -305 -111 -170 -137 

长期投资 - - - - 
 

资本支出 -24 -143 -199 -171 

固定资产 113 135 159 176 
 

长期投资 - - - - 

无形资产 251 328 446 528  其他 -281 32 29 33 

其他 215 210 218 220  筹资活动现金流 612 111 5 3 

资产总计 2,725 3,430 4,456 5,759  短期借款 - - - - 

流动负债 403 413 602 768  长期借款 - - - - 

短期借款 10 10 10 10  其他 612 111 5 3 

应付账款 139 228 324 475 
 

现金净增加额 415 -41 -217 80 

其他 254 175 268 282 
 

主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 51 52 52 52 
 

成长能力     

长期借款 - - - - 
 

营业收入 65.9% 63.4% 44.3% 37.8% 

其他 51 52 52 52 
 

营业利润 61.7% 72.1% 42.4% 36.0% 

负债合计 455 465 653 819 
 

归属母公司净利润 49.1% 52.7% 43.8% 37.4% 

少数股东权益 202 308 451 633  获利能力     

归属母公司股东权益 2,069 2,657 3,352 4,308  毛利率 74.4% 76.8% 76.0% 75.1% 

负债和股东权益 2,725 3,430 4,456 5,759  净利率 50.1% 52.5% 51.7% 51.0% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 15.3% 18.2% 20.7% 22.2% 

营业收入 687 1,122 1,619 2,230 
 

ROIC 14.9% 19.5% 21.7% 22.8% 

营业成本 176 261 388 556 
 

偿债能力     

营业税金及附加 7 11 16 22 
 

资产负债率 16.7% 13.5% 14.7% 14.2% 

营业费用 16 35 49 65 
 

净负债比率 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 

研发费用 50 60 87 119 
 

流动比率 5.32 6.67 6.04 6.30 

管理费用 37 70 100 136 
 

速动比率 4.79 5.75 5.17 5.28 

财务费用 -10 -5 -5 -3 
 

营运能力     

资产减值损失 -40 -35 -38 -36 
 

总资产周转率 0.25 0.33 0.36 0.39 

公允价值变动收益 - - - - 
 

应收账款周转率 0.84 0.81 0.78 0.76 

投资净收益 30 34 36 38 
 

应付账款周转率 1.13 1.06 1.06 1.05 

营业利润 401 690 983 1,337 
 

每股指标(元)     

营业外收入 - 0 0 0 
 

每股收益 2.11 1.89 2.72 3.74 

营业外支出 0 0 0 0 
 

每股经营现金 0.72 -0.16 -0.21 0.84 

利润总额 401 690 983 1,337 
 

每股净资产 13.78 10.41 13.13 16.87 

所得税 57 101 145 199 
 

估值比率     

净利润 344 589 838 1,137 
 

P/E 57.2 63.6 44.2 32.2 

少数股东损益 28 106 142 182 
 

P/B 8.74 11.57 9.17 7.14 

归属母公司净利润 316 483 695 955 
 

     

EBITDA 422 729 1,037 1,405 
 

     

EPS（元） 2.11 1.89 2.72 3.74 
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曲小溪，首创证券研究发展部机械及军工行业首席分析师，曾先后进入华创证券、方正证券、长城证券研究部从

事机械及高端装备行业的研究相关工作，曾获得第九届新财富最佳分析师电力设备新能源行业第二名；第九、第

十、第十一届水晶球最佳分析师机械行业分别获得第四、第三、第四名。 

黄怡文，研究助理，中央财经大学金融硕士，2021 年 8 月加入首创证券。 
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本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 
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本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


