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成本上升导致 3Q23 业绩波动；无人系统加速发展 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

 事件：公司 2023 年 10 月 29 日发布了 2023 年三季报，2023 年前三季度

实现营收 129.6 亿元，YoY+5.5%；归母净利润 5.1 亿元，YoY+1.6%；扣非归

母净利润 4.7 亿元，YoY+0.15%。公司业绩表现符合市场预期，利润下降主要

是成本上升导致。综合点评如下： 

 3Q23 业绩有所波动，但毛利率有所提升。单季度看，公司：1）1Q23~3Q23

分别实现营收 44.6 亿元、51.8 亿元、33.2 亿元，YoY+21.1%、+2.8%、-6.9%；

分别实现归母净利润 1.8 亿元、2.1 亿元、1.2 亿元，YoY+9.3%、+7.6%、-15.1%。

3Q23 业绩有所波动。2）3Q23 毛利率为 25.7%，同比增长 1.86ppt；净利率

为 3.8%，同比减少 0.40ppt。2023 年前三季度综合毛利率为 19.7%，同比增长

0.71ppt；净利率为 4.1%，同比减少 0.15ppt。 

 应收规模较年初增长 50%；销售回款增加改善经营活动净现金流。费用方

面，公司 2023 年前三季度期间费用率为 14.9%，同比增长 0.73ppt。其中：1）

销售费用率 2.3%，同比增长 0.36ppt；销售费用 3.0 亿元，同比增长 25.4%；2）

管理费用率 7.1%，同比增长 1.05ppt；管理费用 9.2 亿元，同比增长 23.6%；3）

研发费用率 4.4%，同比减少 0.38ppt；研发费用 5.7 亿元，与上年同期基本持

平；4）财务费用率 1.1%，同比减少 0.30ppt。截至 3Q23 末，公司：1）应收

账款及票据 121.2 亿元，较年初增长 49.7%，较 2Q23 末增长 8.0%；2）存货

199.8 亿元，较年初增长 6.3%，较 2Q23 末增长 2.3%；3）合同负债 18.1 亿元，

较年初减少 30.7%，较 2Q23 末减少 11.8%；4）预付款 37.7 亿元，较年初减

少 6.7%，较 2Q23 末减少 10.5%；5）经营活动净现金流-20.7 亿元，上年同期

为-28 亿元，主要是本期销售收款增加导致。 

 无人系统业务快速发展，未来或有望成为新的业绩增长曲线。公司是航天科

技集团关于航天技术应用产业重点领域打造的“产业链链长”单位，是某特种无

人机型谱项目研制总体单位及无人机系统集中采购合格供应商名录单位。2023

年以来，子公司航天飞鸿多个型号无人系统成功中标，填补了复合翼领域型号装

备空白；航天飞鸿在海外市场也取得不断突破，中程多用途无人机系统以及小直

径制导装备斩获国际订单，发展态势向好。此外，孙公司航天飞鹏也中标了多个

无人机运输投送项目，实现了飞鹏 981C 无人运输机的对用户的交付。 

 投资建议：公司核心航天电子业务“十四五”期间需求景气，我国航天发射

或继续保持高频次态势，公司无人系统及高端智能装备业务也有望快速突破成为

新增长点。我们预计，公司 2023~2025 年归母净利润分别为 7.09 亿、8.56 亿、

10.42 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 36x/30x/24x。我们考虑到公

司传统航天电子业务的优势及无人系统业务的快速发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；价格和利润率变化风险等。   
[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） 17476  19647  22520  25691  

增长率（%） 9.3  12.4  14.6  14.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 611  709  856  1042  

增长率（%） 11.2  16.1  20.7  21.7  

每股收益（元） 0.19  0.21  0.26  0.32  

PE 41  36  30  24  

PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 17,476  19,647  22,520  25,691   成长能力（%）     

营业成本 14,047  15,754  18,034  20,584   营业收入增长率 9.30  12.43  14.62  14.08  

营业税金及附加 68  76  87  100   EBIT 增长率 6.75  18.86  13.97  15.69  

销售费用 318  357  414  472   净利润增长率 11.17  16.14  20.69  21.72  

管理费用 1,190  1,338  1,549  1,749   盈利能力（%）     

研发费用 893  1,034  1,197  1,352   毛利率 19.62  19.81  19.92  19.88  

EBIT 915  1,087  1,239  1,433   净利润率 3.75  3.87  4.08  4.35  

财务费用 224  281  281  281   总资产收益率 ROA 1.38  1.51  1.70  1.92  

资产减值损失 -25  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 3.90  4.40  5.11  5.93  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力     

营业利润 670  776  939  1,146   流动比率 1.53  1.50  1.46  1.44  

营业外收支 10  14  14  14   速动比率 0.59  0.61  0.62  0.64  

利润总额 680  790  953  1,160   现金比率 0.21  0.24  0.26  0.28  

所得税 25  29  35  43   资产负债率（%） 56.63  57.91  59.43  60.77  

净利润 655  761  918  1,117   经营效率     

归属于母公司净利润 611  709  856  1,042   应收账款周转天数 145.62  138.34  131.42  124.85  

EBITDA 1,567  1,759  1,955  2,195   存货周转天数 488.44  439.60  395.64  356.07  

      总资产周转率 0.40  0.42  0.45  0.47  

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

货币资金 5,171  6,306  7,437  9,092   每股收益 0.19  0.21  0.26  0.32  

应收账款及票据 8,091  8,616  9,462  10,344   每股净资产 4.74  4.89  5.08  5.32  

预付款项 4,040  4,440  4,981  5,572   每股经营现金流 -0.42  0.81  0.81  0.98  

存货 18,797  18,954  19,528  20,061   每股股利 0.07  0.07  0.07  0.07  

其他流动资产 1,117  1,129  1,145  1,163   估值分析     

流动资产合计 37,215  39,445  42,553  46,231   PE 41  36  30  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

固定资产 4,668  4,802  4,913  4,998   EV/EBITDA 16.55  14.10  12.11  10.03  

无形资产 1,099  1,294  1,496  1,703   股息收益率（%） 0.91  0.91  0.91  0.91  

非流动资产合计 7,020  7,388  7,727  8,035        

资产合计 44,235  46,833  50,279  54,265        

短期借款 5,156  5,156  5,156  5,156   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12,877  14,443  16,533  18,871   净利润 655  761  918  1,117  

其他流动负债 6,222  6,725  7,394  8,156   折旧和摊销 652  671  716  761  

流动负债合计 24,255  26,324  29,083  32,182   营运资金变动 -3,042  865  674  968  

长期借款 390  390  390  390   经营活动现金流 -1,377  2,673  2,683  3,222  

其他长期负债 407  407  407  407   资本开支 -886  -1,026  -1,040  -1,055  

非流动负债合计 797  797  797  797   投资 0  0  0  0  

负债合计 25,052  27,120  29,879  32,979   投资活动现金流 -885  -1,026  -1,040  -1,055  

股本 2,719  3,299  3,299  3,299   股权募资 4,300  0  0  0  

少数股东权益 3,539  3,591  3,653  3,729   债务募资 1,073  0  0  0  

股东权益合计 19,183  19,713  20,400  21,286   筹资活动现金流 5,107  -512  -512  -512  

负债和股东权益合计 44,235  46,833  50,279  54,265   现金净流量 2,845  1,135  1,131  1,655  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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