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1H23 收入增长 43%；赛道优质成长空间较大 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 24 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 1.1 亿

元，YoY+42.8%；归母净利润 0.18 亿元，YoY+43.5%；扣非归母净利润 0.11

亿元，YoY+41.5%。公司 1H23 业绩符合市场预期。公司业绩增长主要受益于

宇航产品、航空工艺装备及地面通信及测控测量装备的收入提升。 

 单季度收入保持增长；产品结构变化影响综合毛利率。单季度看，公司：1）

1Q23~2Q23分别实现营收0.25亿元（YoY+206.5%）、0.83亿元（YoY+22.6%）；

1Q23~2Q23 分别实现归母净利润 0.06 亿元（1Q22 为-0.07 亿元）、0.12 亿

元（YoY-36.9%）。二季度收入同比增长，但利润同比有所下降。2）2Q23 毛利

率同比减少 6.80ppt 至 60.3%；净利率同比减少 15.23ppt 至 13.1%。2023 上

半年综合毛利率同比减少 6.86ppt 至 60.1%，净利率同比减少 0.67ppt 至

14.9%。毛利率下降主要因为随着订单、收入的增长以及产品结构变化，营业成

本增幅（YoY+72.4%）高于营业收入增幅（YoY+42.8%）。 

 费用管控能力显著提升；研发投入继续加大。费用端，公司 2023 年上半年

期间费用率为 40.2%，同比减少 12.90ppt。其中：1）销售费用率 4.3%，同比

减少 1.24ppt；2）管理费用率 15.1%，同比减少 3.89ppt；管理费用 0.16 亿元，

同比增长 13.5%；3）研发费用率 21.8%，同比减少 6.07ppt；研发费用 0.24 亿

元，同比增长 11.7%，公司研发投入继续加大。截至 2Q23 末，公司：1）应收

账款及票据 2.7 亿元，与年初基本持平；2）存货 1.4 亿元，较年初增加 65.9%，

主要是在制品增加导致；3）合同负债 0.13 亿元，较年初增加 49.2%，主要是收

到了客户实验平台项目预收款；4）经营活动净现金流-0.9 亿元，上年同期为-0.7

亿元，主要是缴纳 2021 年 4 季度及 2022 年 2 季度的税金、应付银行承兑汇票

保证金，导致经营活动现金流量支出增加。 

 无人机、卫星互联网、大型民机等多项目持续推进；员工持股彰显发展信心。

1）截至 2023 年上半年，公司主要在研项目包括无人机翼面结构研制，卫星互

联网地面站 4.5 米天线分系统研制，大型民机复材机身筒段一体化成型工装研制

等，涉及无人机、卫星互联网、大型民机等多个优质赛道。2）公司实施核心员

工持股，下设 4 个持股平台。截至 2023 年 5 月 30 日，160 名核心员工累计持

有公司 10.46%的股权，彰显公司长期发展信心。 

 投资建议：公司深耕航空航天领域二十年，是国家级专精特新“小巨人”。

受益于我国航空装备、无人机、民机市场需求的加速释放，以及卫星互联网产业

的中长期发展空间，公司未来几年业绩弹性或较大。我们预计，公司 2023~2025

年归母净利润分别为1.72亿元、2.61亿元、3.97亿元，当前股价对应2023~2025

年 PE 为 53x/35x/23x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；新产能消化不及预期；利润率波动等。   
[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） 401  569  852  1262  

增长率（%） 31.2  41.9  49.6  48.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 123  172  261  397  

增长率（%） 47.2  40.4  51.3  52.4  

每股收益（元） 0.30  0.42  0.64  0.98  

PE 74  53  35  23  

PB 12.8  5.3  4.6  3.9  

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 401  569  852  1,262   成长能力（%）     

营业成本 161  245  381  570   营业收入增长率 31.22  41.86  49.57  48.13  

营业税金及附加 6  9  13  18   EBIT 增长率 42.23  40.15  50.78  52.21  

销售费用 11  14  21  29   净利润增长率 47.19  40.36  51.35  52.40  

管理费用 35  48  66  91   盈利能力（%）     

研发费用 45  60  82  115   毛利率 59.91  57.05  55.26  54.82  

EBIT 137  192  289  440   净利润率 30.55  30.23  30.59  31.47  

财务费用 1  -1  -2  -3   总资产收益率 ROA 9.59  7.30  9.47  11.87  

资产减值损失 -2  -3  -6  -8   净资产收益率 ROE 17.18  10.07  13.23  16.78  

投资收益 0  1  1  1   偿债能力     

营业利润 136  190  287  437   流动比率 2.57  5.34  4.42  3.90  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.00  4.61  3.64  3.12  

利润总额 136  190  287  437   现金比率 0.75  3.37  2.46  2.03  

所得税 7  18  27  40   资产负债率（%） 42.01  26.36  27.39  28.45  

净利润 128  172  261  397   经营效率     

归属于母公司净利润 123  172  261  397   应收账款周转天数 177.02  162.86  146.57  134.84  

EBITDA 159  219  328  491   存货周转天数 193.89  203.58  209.69  209.69  

      总资产周转率 0.35  0.31  0.33  0.41  

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

货币资金 165  975  1038  1259   每股收益 0.30  0.42  0.64  0.98  

应收账款及票据 266  346  474  642   每股净资产 1.75  4.20  4.84  5.82  

预付款项 6  39  60  90   每股经营现金流 0.26  0.31  0.50  0.78  

存货 85  133  213  319   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 41  52  75  108   估值分析     

流动资产合计 564  1545  1861  2419   PE 74  53  35  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 12.8  5.3  4.6  3.9  

固定资产 281  369  451  527   EV/EBITDA 57.27  41.66  27.81  18.57  

无形资产 192  192  192  192   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 715  812  889  927        

资产合计 1279  2358  2750  3345        

短期借款 35  10  10  10   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 104  158  247  361   净利润 128  172  261  397  

其他流动负债 81  121  165  248   折旧和摊销 22  27  39  51  

流动负债合计 220  290  421  620   营运资金变动 -68  -100  -131  -171  

长期借款 213  227  227  227   经营活动现金流 106  126  202  319  

其他长期负债 105  105  105  105   资本开支 -153  -109  -115  -89  

非流动负债合计 317  332  332  332   投资 0  0  0  0  

负债合计 537  621  753  952   投资活动现金流 -153  -121  -114  -88  

股本 366  407  407  407   股权募资 0  823  0  0  

少数股东权益 27  27  27  27   债务募资 123  -4  -14  0  

股东权益合计 742  1736  1997  2394   筹资活动现金流 86  806  -24  -10  

负债和股东权益合计 1279  2358  2750  3345   现金净流量 39  810  63  221  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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