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1H23 订单总额同比增长 48%；研发成果显著 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 25 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 1.5

亿元，YoY+23.3%；实现归母净利润-570 万元，上年同期-111 万元。公司 1H23

收入增长主要是大力开发国内外市场，海外、安防等领域收入增加；归母净利润

下降主要是公司持续加大研发投入、人才队伍建设和市场拓展，期间费用均有不

同幅度增长导致。综合点评如下： 

 集成项目增加、外采设备价值量提升等因素影响毛利率水平。单季度看，公

司：1）2Q23 实现营收 0.66 亿元，同比减少 6.7%；归母净利润-0.07 亿元，上

年同期为 0.01 亿元。二季度业绩有所下降。2）2Q23 毛利率为 34.2%，同比减

少 10.35ppt；净利率为-10.9%，上年同期为 1.1%。2023 年上半年综合毛利率

为 41.7%，同比减少 6.15ppt；净利率为-4.1%，上年同期为-1.4%。毛利率下

降主要是因为随着下游客户需求多样化，公司集成项目进一步增加，外采设备价

值提升，营业成本同比增幅高于营业收入增幅。 

 研发投入加大，大载重无人机、无人值守系统、多旋翼无人机等取得突破。

公司 2023 年上半年期间费用率为 53.3%，同比减少 1.51ppt。其中：1）销售

费用率 27.6%，同比增长 1.41ppt，主要是维修及物料消耗、折旧摊销费、服务

费、差旅费均有不同程度的增长；2）管理费用率 12.2%，同比减少 1.97ppt；3）

研发费用率 13.0%，同比增长 1.17ppt；研发费用 0.2 亿元，同比增长 35.6%，

主要是职工薪酬、研发材料增加导致。报告期内，公司大载重无人机、无人值守

系统、多旋翼无人机等多个产品研发取得突破。截至 2Q23 末，公司：1）应收

账款及票据 1.2 亿元，与年初基本持平；2）存货 1.5 亿元，较年初增加 15.1%；

3）合同负债 0.3 亿元，较年初增加 29.2%，主要是预收货款增加导致；4）经营

活动净现金流为-0.6 亿元，上年同期-0.7 亿元，主要是本期回款增加导致。 

 2023 上半年订单总额同比增长 48%；大鹏无人机制造基地项目建成落地。

订单方面，2023 年 1~6 月，公司实现订单总额同比增长约 48%。其中国内市

场与去年同期基本持平；防务市场订单稳定增长，新产品开发取得重大突破；海

外市场蓬勃发展，业务订单同比大幅增长；警用无人机市场也取得一定突破。募

投项目方面，公司“大鹏无人机制造基地项目”于 2023 年 4 月完成全部建设，

总产能折合标准机型 CW-007 无人机约 3700 架/年，产能得到较大扩充。 

 投资建议：公司为我国全谱系工业级无人机系统领军者，产品矩阵丰富，下

游应用广泛。受益于国内外工业领域需求拉动，以及在军贸、国内特种领域的市

场需求提速，公司未来业绩或有望持续攀升。根据下游需求节奏和交付节奏变化，

我们调整公司 2023~2025 年归母净利润为 0.49 亿元、1.13 亿元、1.92 亿元，

当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 66x/28x/17x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单交付不及预期；竞争加剧引发利润率变化等。   
[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） 287  450  652  943  

增长率（%） 14.8  56.8  44.7  44.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -26  49  113  192  

增长率（%） -14.2  285.4  132.6  70.1  

每股收益（元） -0.30  0.55  1.29  2.19  

PE /  66  28  17  

PB 4.8  4.4  3.8  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 25 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 287  450  652  943   成长能力（%）     

营业成本 176  249  334  474   营业收入增长率 14.77  56.75  44.75  44.65  

营业税金及附加 3  3  5  7   EBIT 增长率 10.56  201.76  217.83  73.57  

销售费用 79  86  105  137   净利润增长率 -14.24  285.40  132.60  70.09  

管理费用 38  41  51  70   盈利能力（%）     

研发费用 26  36  48  66   毛利率 38.58  44.76  48.78  49.76  

EBIT -34  34  109  189   净利润率 -9.17  10.79  17.33  20.38  

财务费用 -0  1  1  1   总资产收益率 ROA -2.76  4.51  8.79  11.75  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE -3.91  6.76  13.59  18.77  

投资收益 4  2  2  3   偿债能力     

营业利润 -29  46  126  214   流动比率 2.27  1.93  1.68  1.76  

营业外收支 -4  8  0  0   速动比率 1.69  1.35  1.11  1.20  

利润总额 -33  54  126  214   现金比率 0.85  0.49  0.24  0.36  

所得税 -6  5  13  21   资产负债率（%） 29.21  33.05  35.14  37.28  

净利润 -26  49  113  192   经营效率     

归属于母公司净利润 -26  49  113  192   应收账款周转天数 145.81  144.36  142.91  141.48  

EBITDA -6  83  170  270   存货周转天数 260.89  247.84  235.45  223.68  

      总资产周转率 0.30  0.42  0.51  0.58  

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

货币资金 207  159  100  206   每股收益 -0.30  0.55  1.29  2.19  

应收账款及票据 116  179  257  368   每股净资产 7.65  8.21  9.50  11.69  

预付款项 13  18  24  34   每股经营现金流 -0.93  0.61  1.48  2.52  

存货 126  169  215  290   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 96  98  107  120   估值分析     

流动资产合计 557  624  703  1017   PE /  66  28  17  

长期股权投资 2  2  2  2   PB 4.8  4.4  3.8  3.1  

固定资产 207  233  250  330   EV/EBITDA -506.69  37.53  18.68  11.35  

无形资产 20  25  30  36   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 392  453  582  618        

资产合计 950  1077  1286  1636        

短期借款 50  50  50  50   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 135  191  252  352   净利润 -26  49  113  192  

其他流动负债 60  83  117  176   折旧和摊销 28  49  60  81  

流动负债合计 245  324  419  577   营运资金变动 -84  -36  -43  -51  

长期借款 10  10  10  10   经营活动现金流 -81  54  130  221  

其他长期负债 23  23  23  23   资本开支 -110  -101  -190  -117  

非流动负债合计 32  32  32  32   投资 25  0  0  0  

负债合计 277  356  452  610   投资活动现金流 -81  -99  -187  -113  

股本 88  88  88  88   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2  2  2  2   债务募资 53  0  0  0  

股东权益合计 672  721  834  1026   筹资活动现金流 46  -2  -2  -2  

负债和股东权益合计 950  1077  1286  1636   现金净流量 -117  -48  -59  105  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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