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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.27) 24.78 

目标价格 27.60 

基础数据（2021.8.27） 

上证指数 4827.04 

总股本（亿股） 9.46 

流通 A 股（亿股） 8.85 

资产负债率（2021H1） 18.62% 

ROE（加权，2021H1） 0.94% 

PE（TTM） 76.1 

PB（LF） 3.53 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 2021年上半年实现营业收入 10.70亿元（+3.02%），归母净利润 0.63

亿元（+119.48%），毛利率 26.71%（+4.43pcts），净利率 6.49%（+3.07pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 无人机业务下滑，盈利能力提升来自光伏背板背材用膜：报告期内，公司整体

营收规模保持稳定，盈利能力大幅提升，实现营业收入 10.70亿元（+3.02%），

归母净利润 0.63亿元（+119.48%），扣非归母净利润 0.62亿元（+165.36%），

毛利率 26.71%（+4.43pcts），净利率 6.49%（+3.07pcts），毛利率水平创近五

年同期最高，增长的主要贡献来自新材料业务中的光伏背板背材用膜。报告期

内，公司国内业务实现营业收入 8.86 亿元(+13.60%)，国外业务 1.83 亿

（-28.97%）。 

无人机业务营收和盈利能力均有所下滑，其中，无人机及相关产品实现营

收 2.54亿元（-33.35%），营收占比 23.79%，毛利率 34.91%（-0.79pcts）；技

术服务实现营收 4375.74 亿元（+211.50%），营收占比 4.09%，毛利率 41.83%

（+2.32pcts）。报告期内，子公司彩虹公司实现营收 1.79 亿元（-50.01%），

净利润 432.36万元（-91.31%）；神飞公司实现营收 8628.61万元（+1.48%），

净利润 564.92万元（+5.66%）。 

新材料业务分为电容膜、背材膜及绝缘材料、光学膜三个分部。报告期内，

背材膜及绝缘材料表现亮眼，实现营收 3.58亿元（+14.03%），营收占比 33.44%，

毛利率 26.77%（+22.70pcts），盈利能力提升幅度较大，我们推测是受光伏行

业景气度提升的影响，公司的光伏背板背材用膜市场占有率处国内领先：光学

膜实现营收 2.11 亿元（+17.05%），营收占比 19.73%，毛利率 28.12%

（-4.25pcts）；电容膜实现营收 1.56亿元（+ 11.55%），营收占比 14.61%，毛

利率 11.04%（-0.66pcts）。子公司南洋公司生产背材膜等，实现营收 6.01 亿

元（+24.57%），净利润 4358.87 万元（扭亏为盈）；杭州南洋公司生产光学膜

等，实现营收 718.87 万元（+134.18%），净利润 92.75 元（扭亏为盈）。 

费用方面，销售费用 1685.12万元（-36.12%），因本期客户演示样品等费

用减少；管理费用 1.10 亿元（+14.07%），主要是折旧及摊销等费用增加；财

务费用 118.57万元（+555.20%），主要受人民币兑美元汇率升值汇兑损失增加、

利息支出减少等影响。研发支出 5910.62万元(-0.87%)。 

资产方面，货币资金 5.13 亿元（较上年末-30.32%），主要是偿还借款，

分配股利；存货 7.26 亿元（较上年末+21.42%），处于近五年同期最高水平，

主要是增加备货。 

现金流方面，经营活动产生的现金流量净额-3644.66 万元（-146.80%），

主要是增加备货和购买商品款项增加;投资活动产生的现金流量净额 5276.86

万元（+169.14%），因收回部分土地收储款所致；筹资活动产生的现金流量净

额-2.74亿元（-30.54%），主要系本期偿还短期借款。    
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⚫ 我国首家实现无人机批量出口且出口量最大的单位，型谱涵盖四类十余种：公司是全球无人机产品型谱较全的制造

商，拥有目前国内最完整的无人机产品型谱。销售产品包括彩虹-3中空多用途无人机系统、彩虹-4中空长航时无人

机、彩虹-5 中高空长航时无人机、彩虹-804D 垂直起降固定翼无人机、彩虹-801/802/803/804 无人机系统、彩虹

-811/815 系留无人机系统、彩虹-812/813/814 旋翼无人机系统、彩虹-806 长航时无人机系统、彩虹-821 无人直升

机系统等。在研产品主要为大型远程无人机，包括彩虹-7高空长航时隐身无人机、彩虹-6大型双发通用无人机、彩

虹-10无人倾转旋翼机、新概念无人机等。同时，公司结合整机研制射手系列空地导弹，已形成射手-1、射手-1B、

射手-2等系列型号，配装彩虹-3、彩虹-4、彩虹-5无人机形成察打型产品。同时牵引供应商开发四合一载荷，完成

各类光电设备、高清相机、雷达设备、电子侦察设备等十余种任务载荷。 

⚫ 拟向关联方航天科技集团内部成员单位新增委托贷款 1.00亿元：2021年 8月 27日，公司发布公告，为补充公司流

动资金，预计拟新增日常其他关联交易委托贷款 1.00 亿元, 关联方为中国航天科技集团公司内部成员单位。2021

年初至公告披露日，公司与该关联人发生关联交易总额为 4.26 亿元。根据公司 2021 年 4 月 1 日披露的公告，预计

2021年度拟与关联方航天科技集团内部成员单位发生交易金额为 32.96亿元（较 2020年实现金额+45.26%）。 

⚫ 定增申请获证监会审核通过：2021 年 8 月 16 日，公司非公开发行股票的申请获得审核通过。公司计划通过非公开

发行 A股股票募集资金总额不超过 9.11亿元，投资于新概念无人机研制、低成本机载武器科研及产业化和补充流动

资金（具体项目包括 CH-4增强型无人机科研项目、无人倾转旋翼机系统研制项目、隐身无人机系统研制项目、低成

本机载武器科研项目和彩虹无人机科技有限公司年产 XX 枚低成本机载武器产业化项目）。公司将以新形势下无人机

应用需求为牵引，围绕隐身、高速、远程、垂直起降等先进无人机系统开展型号研制和试验验证，保持行业领先。 

⚫ 重组无人机业务后首次推出股票激励计划：2021 年 7 月 16 日,公司披露 2021 年限制性股票激励计划(草案)，拟向

不超过 301 人授予限制性股票数量 946 万股，占公司总股本的 1%，授予价格为 12.80 元/股。授予的权益解除限售

业绩考核目标为以 2020年业绩为基数，2022年净利润复合增长率不低于 9.5%；2023年净利润复合增长率不低于 10%；

2024 年净利润复合增长率不低于 10.5%。公司上次股权激励是在 2014 年，2017 年实施重大资产重组引入无人机业

务，此次为重组无人机业务后首次推出的股票激励计划。目前，公司已同意以公开挂牌方式处置锂电池隔膜生产线

相关资产。公司对无人机主业的持续聚焦，以及股权激励计划的激励作用，均对未来业绩的增长构成有力支撑。 

 

➢ 投资建议：我们认为，公司不仅有先发优势，且已产生品牌效应，市场领先地位短时间内难以撼动。① 公司拥有目

前国内最完整的无人机产品型谱，先发优势明显，且已产生品牌效应，是我国首家实现无人机批量出口且出口量最

大的单位；② 公司开始处置锂电池隔膜生产线，持续聚焦无人机主业；③ 随着未来战争环境的日益复杂多变，无

人机的作用将逐步凸显。我国在无人机装备规划中明确将无人机作为未来装备体系的重要力量和关键装备，公司将

持续受益于国家政策鼓励和行业地位优势。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 4.35 亿元、5.17亿元、5.90亿元，EPS为 0.46元、0.55

元、0.62元，当前股价对应 PE分别为 53.87倍、45.05 倍、39.97倍，结合公司盈利能力及行业景气程度，同时参

考同行业平均水平，给予公司 2021年 60倍 PE水平，给予“买入”评级，目标价格为 27.60 元。 

风险提示：宏观政策变化、海外市场因疫情疲软、技术研发不及预期、原材料价格波动风险、汇率波动风险。 

⚫ 盈利预测：（注：业绩预测未考虑剥离锂电池业务） 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2988.33  3460.79  4022.47  4711.92  

    增长率(%) -3.62% 15.81% 16.23% 17.14% 

归属母公司股东净利润 273.94  435.00  516.97  589.71  

    增长率(%) 18.14% 58.80% 18.84% 14.07% 

每股收益(EPS) 0.29  0.46  0.55  0.62  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速情况 图 2：公司归属母公司净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司研发费用情况 图 4：公司销售毛利率和净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2021年上半年业务占比情况 图 4：公司各业务毛利率情况 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司财务报表预测（单位：百万元） 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百

万元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2988.33 3460.79 4022.47 4711.92 货币资金 736.91 865.20 1005.62 1177.98 

营业成本 2233.36 2537.10 2968.18 3485.88 应收和预付款项 2076.50 2299.57 2657.36 3146.02 

营业税金及附加 20.62 23.88 28.96 33.45 存货 597.54 658.96 779.03 922.74 

销售费用 41.32 99.32 121.08 145.13 其他流动资产 996.70 158.25 185.96 217.04 

管理费用 217.30 289.67 281.98 337.37 长期股权投资 11.33 11.33 11.33 11.33 

财务费用 55.60 1.73 -2.41 1.88 投资性房地产 160.57 157.02 157.41 157.81 

资产减值损失 -31.69 -11.30 8.67 5.89 固定资产和在建

工程 

2173.24 2124.02 2069.49 2006.20 

投资收益 -5.76 3.21 4.21 5.12 无形资产和开发

支出 

1956.80 1901.14 1845.48 1789.82 

公允价值变动损

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 93.28 111.11 128.91 146.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 8802.88 8286.61 8840.59 9575.62 

营业利润 326.62 523.59 620.23 707.43 短期借款 200.00 2259.85 2029.77 1857.34 

其他非经营损益 -1.73 -2.19 -2.03 -2.09 应付和预收款项 1419.11 1385.67 1653.87 1974.87 

利润总额 324.89 521.40 618.20 705.35 长期借款 81.20 81.20 81.20 81.20 

所得税 25.63 44.72 51.60 59.42 其他负债 325.06 197.40 199.91 203.70 

净利润 299.26 476.69 566.59 645.93 负债合计 2025.37 3924.12 3964.75 4117.12 

少数股东损益 25.32 41.69 49.63 56.22 股本 946.06 946.06 946.06 946.06 

归属母公司股东

净利润 

273.94 435.00 516.97 589.71 资本公积 4722.46 2035.20 2035.20 2035.20 

现金流量表（百

万元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 932.14 1333.61 1797.34 2323.77 

经营活动现金流

净额 

410.58 1136.04 598.43 586.16 归属母公司股东

权益 

6614.57 4314.88 4778.60 5305.03 

投资活动现金流

净额 

-170.27 -164.17 -167.10 -166.21 少数股东权益 162.93 204.62 254.24 310.47 

筹资活动现金流

净额 

-187.86 -686.58 -290.91 -247.59 股东权益合计 6777.50 4519.49 5032.84 5615.50 

现金流量净额 51.67 285.29 140.42 172.36 负债和股东权益

合计 

8802.88 8443.61 8997.59 9732.62 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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