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中无人机（688297.SH）2023 年中报点评 
 

   

交付延缓影响收入确认；利润率水平有所提升 
 

 2023 年 08 月 19 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 18 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 11.9

亿元，YoY-28.2%；归母净利润 2.1 亿元，YoY-9.4%。公司 1H23 业绩低于市

场预期，收入下降主要是上半年按合同约定交付的产品数量较上年同期有所减少

导致。我们综合点评如下： 

 2Q23 业绩同比增长 47%；利润率水平有所提升。单季度看，公司：1）

1Q23~2Q23 分别实现收入 4.8 亿元（YoY-44.3%）、7.2 亿元（YoY-10.9%）；

1Q23~2Q23 分别实现归母净利润 0.6 亿元（YoY-52.1%）、1.5 亿元

（YoY+47.3%）。2Q23 收入有所下降；但净利润同比增长 47.3%，环比提升

明显；2）2Q23 毛利率为 32.2%，同比增长 5.26ppt；净利率为 20.8%，同比

增长 7.26ppt。2023 年上半年综合毛利率同比增长 5.86ppt 至 30.1%，净利率

同比增长 3.70ppt 至 17.9%。 

 研发投入持续加大；新机型翼龙-3 等产品研制有序推进。公司 2023 年上

半年期间费用率为 9.9%，同比增长 1.59ppt。其中：1）销售费用率 0.56%，

同比增长 0.24ppt，主要是积极开拓市场，市场推广费用有所上升；2）管理费

用率 3.6%，同比增长 1.14ppt；3）研发费用率 8.4%，同比减少 2.89ppt；研

发费用 1.0 亿元，同比增长 9.5%，主要是公司推进研发进度，研发投入加大。

报告期内，翼龙-1E 无人机、翼龙-2D 无人机、新型指挥控制站完成科研验证；

翼龙-3 研制有序推进，为公司争夺国内外市场再添强将；4）财务费用率-2.7%，

上年同期为-0.02%；财务费用为-3223 万元，上年同期为-34 万元，主要是公司

为提高募集资金使用效益，高效管理募集资金，利息收入有所增加导致。 

 货币资金较年初增长 49.8%；销售回款减少影响经营活动净现金流。截至

2Q23 末，公司：1）应收账款及票据 12.0 亿元，与年初基本持平；2）货币资

金 46.3 亿元，较年初增长 49.8%，主要是公司赎回本金保障型收益凭证导致；3）

存货 13.8 亿元，较年初减少 4.7%；4）合同负债 3.6 亿元，较年初减少 54.6%，

主要是部分预收款达到结算条件，已完成结转；5）经营活动净现金流为-1642

万元（上年同期为 1640 万元），主要是本期销售回款较上年同期有所下降。 

 投资建议：公司为我国大型无人机系统领军企业，航空工业集团目前唯一无

人机上市平台。翼龙系列无人机在全球察打一体无人机市占率位居全球第二，用

户遍及十余个国家。受益于“十四五”期间国内特种领域，以及海外军贸业务的不

断发展，包括应急领域需求的不断增长，公司未来几年业绩有望继续增厚。公司

短期收入承压，我们根据下游需求节奏变化，调整公司 2023~2025 年归母净利

润为 4.71 亿元、6.52 亿元、9.10 亿元，对应 2023~2025 年 PE 为 69x/50x/35x。

我们考虑到公司下游用户的需求增长和公司较强的壁垒，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品交付不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2773  3475  4806  6561  

增长率（%） 12.0  25.3  38.3  36.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 370  471  652  910  

增长率（%） 25.1  27.2  38.5  39.6  

每股收益（元） 0.55  0.70  0.97  1.35  

PE 87  69  50  35  

PB 5.6  5.4  5.0  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2773  3475  4806  6561   成长能力（%）     

营业成本 2100  2597  3609  4925   营业收入增长率 12.01  25.30  38.32  36.52  

营业税金及附加 14  17  23  32   EBIT 增长率 5.17  46.57  40.79  39.08  

销售费用 20  17  23  30   净利润增长率 25.14  27.15  38.49  39.60  

管理费用 98  110  145  194   盈利能力（%）     

研发费用 189  218  280  371   毛利率 24.26  25.27  24.91  24.94  

EBIT 352  516  726  1010   净利润率 13.35  13.54  13.56  13.87  

财务费用 -47  -4  -4  -4   总资产收益率 ROA 4.75  5.53  6.51  7.48  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.43  7.86  10.18  12.86  

投资收益 7  16  21  27   偿债能力     

营业利润 406  549  754  1044   流动比率 3.94  3.41  2.77  2.37  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.16  2.64  2.01  1.60  

利润总额 405  549  754  1044   现金比率 1.61  1.28  0.88  0.62  

所得税 35  78  102  134   资产负债率（%） 26.13  29.64  35.99  41.79  

净利润 370  471  652  910   经营效率     

归属于母公司净利润 370  471  652  910   应收账款周转天数 77.62  77.62  81.50  85.58  

EBITDA 438  603  820  1111   存货周转天数 252.56  252.56  265.19  278.45  

      总资产周转率 0.36  0.41  0.48  0.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3090  3089  3051  3081   每股收益 0.55  0.70  0.97  1.35  

应收账款及票据 1171  1467  2130  3054   每股净资产 8.53  8.87  9.49  10.48  

预付款项 26  32  45  61   每股经营现金流 0.56  0.53  0.48  0.57  

存货 1453  1797  2622  3757   每股股利 0.35  0.35  0.35  0.35  

其他流动资产 1816  1833  1808  1810   估值分析     

流动资产合计 7556  8217  9656  11763   PE 87  69  50  35  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.6  5.4  5.0  4.6  

固定资产 75  118  154  183   EV/EBITDA 66.79  48.55  35.72  26.34  

无形资产 72  88  104  120   股息收益率（%） 0.74  0.74  0.74  0.74  

非流动资产合计 237  297  349  394        

资产合计 7793  8513  10004  12157        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1025  1494  2180  3124   净利润 370  471  652  910  

其他流动负债 894  913  1303  1839   折旧和摊销 86  87  94  101  

流动负债合计 1919  2407  3483  4963   营运资金变动 -77  -175  -400  -597  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 378  356  325  388  

其他长期负债 117  117  117  117   资本开支 -44  -136  -146  -146  

非流动负债合计 117  117  117  117   投资 -1800  0  0  0  

负债合计 2036  2523  3600  5080   投资活动现金流 -1844  -120  -126  -120  

股本 675  675  675  675   股权募资 4210  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5757  5990  6404  7076   筹资活动现金流 4195  -238  -238  -238  

负债和股东权益合计 7793  8513  10004  12157   现金净流量 2728  -2  -38  30  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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