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业绩持续稳健增长；低空经济带来发展新机遇 
 

 2024 年 03 月 17 日 

 

 事件：公司 3 月 15 日发布了 2023 年年报，2023 全年实现营收 233.3 亿

元，YoY+19.8%；归母净利润 4.4 亿元，YoY+14.1%；扣非归母净利润 4.0 亿

元，YoY+17.1%。公司全年业绩基本符合市场预期，业绩增长主要是产品交付

量增加、部分产品价格调整导致。我们综合点评如下： 

 Q4 业绩有所下降；低空经济或将带来发展新机遇。单季度看，公司：1）

4Q23 实现营收 75.8 亿元，YoY-14.5%；归母净利润 1.5 亿元，YoY-55.8%。2）

4Q23 毛利率同比增长 0.83ppt 至 12.2%；净利率同比减少 3.04ppt 至 0.9%。

2023 年综合毛利率同比减少 0.16ppt 至 10.1%；净利率同比减少 0.50ppt 至

1.5%。分产品看，公司 2023 年航空产品实现收入 230.8 亿元，同比增长 20.4%，

占总收入接近 100%；毛利率为 10.2%，同比减少 0.05ppt。公司持续聚焦航空

主业，并积极发展通航产品。直升机通过改型改装可以用于特种、反恐维稳、抢

险救灾、应急救援、农林作业、地质勘探、旅游观光、飞行培训等领域。国家大

力推进低空经济产业发展，公司作为国内直升机龙头，或有望深度受益。 

 研发投入同比增长 47%；现金流因收到客户回款而明显回暖。费用端，公

司 2023 年期间费用率为 8.3%，同比增长 0.05ppt。其中：1）销售费用率 1.0%，

同比增长 0.13ppt；2）管理费用率 4.0%，同比减少 0.68ppt；3）研发费用率

3.2%，同比增长 0.60ppt；研发费用 7.5 亿元，同比增长 47.0%，公司加大研发

投入力度。截至 4Q23 末，公司：1）应收账款及票据 57.6 亿元，较年初减少

5.9%，主要是本年收到客户回款较多；2）存货 129.2 亿元，较年初增长 2.1%；

3）合同负债 14.3 亿元，较年初增长 24.0%；4 税金及附加 0.7 亿元，上年同期

为 0.2 亿元，主要是本期缴纳增值税附加税较多导致；5）经营活动净现金流为

7.2 亿元，上年同期为-16.9 亿元，主要是本年收到客户回款大幅增加导致。 

 资产重组顺利推进；预计 24 年关联存款上调 15%至 150 亿元。资产重组

方面，公司 2024.3.12 已完成本次重组资产过户手续。截至目前，本次重组尚未

完成新股发行的相关工作。关联交易方面，公司：1)23 年预计关联采购及接受

劳务额为334.5亿元，实际发生103.3亿元；预计关联销售及提供劳务额为361.2

亿元，实际发生 222.9 亿元。2）24 年预计关联采购及接受劳务额为 339.6 亿元，

较 23 年预计额增长 1.5%；预计关联销售及接受劳务额为 331.7 亿元，较 23 年

预计额减少 8.2%；24 年预计关联存款上调 15.4%至 150 亿元。 

 投资建议：公司是国内目前直升机制造业中规模最大、产值最高、产品系列

最全的主力军。受益于低空经济产业发展，公司有望迎来发展新机遇。我们预计，

公司 2024~2026 年归母净利润为 5.35 亿元、6.60 亿元、8.27 亿元，当前股价

对应 2024~2026 年 PE 为 43x/35x/28x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：资产重组方案审批风险；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23330  26711  30888  35814  

增长率（%） 19.8  14.5  15.6  15.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 443  535  660  827  

增长率（%） 14.1  20.7  23.5  25.2  

每股收益（元） 0.75  0.91  1.12  1.40  

PE 52  43  35  28  

PB 2.3  2.2  2.1  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 15 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 23,330  26,711  30,888  35,814   成长能力（%）     

营业成本 20,966  24,021  27,808  32,242   营业收入增长率 19.81  14.49  15.63  15.95  

营业税金及附加 70  80  91  106   EBIT 增长率 -7.49  38.55  28.26  25.74  

销售费用 239  266  298  339   净利润增长率 14.11  20.75  23.52  25.23  

管理费用 934  1,027  1,164  1,295   盈利能力（%）     

研发费用 754  829  901  1,045   毛利率 10.13  10.07  9.97  9.97  

EBIT 352  488  626  787   净利润率 1.49  2.00  2.14  2.31  

财务费用 2  0  19  20   总资产收益率 ROA 1.59  1.84  2.08  2.38  

资产减值损失 -71  -14  -14  -14   净资产收益率 ROE 4.42  5.13  6.02  7.08  

投资收益 -4  1  1  1   偿债能力     

营业利润 350  540  668  836   流动比率 1.57  1.57  1.54  1.52  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 0.62  0.47  0.48  0.48  

利润总额 351  541  669  837   现金比率 0.21  0.07  0.09  0.11  

所得税 4  7  8  10   资产负债率（%） 63.24  63.44  64.75  65.82  

净利润 347  535  660  827   经营效率     

归属于母公司净利润 443  535  660  827   应收账款周转天数 79.69  71.73  68.14  62.69  

EBITDA 645  815  962  1,155   存货周转天数 224.91  215.92  198.64  186.73  

      总资产周转率 0.84  0.92  0.97  1.03  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,223  1,142  1,716  2,330   每股收益 0.75  0.91  1.12  1.40  

应收账款及票据 5,764  6,036  6,656  7,159   每股净资产 16.98  17.68  18.60  19.81  

预付款项 801  918  1,062  1,232   每股经营现金流 1.22  -2.89  1.29  1.39  

存货 12,919  14,196  15,119  16,480   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 1,660  3,466  3,922  4,460   估值分析     

流动资产合计 24,367  25,758  28,476  31,661   PE 52  43  35  28  

长期股权投资 31  33  36  38   PB 2.3  2.2  2.1  2.0  

固定资产 1,805  1,958  2,105  2,250   EV/EBITDA 33.97  29.44  24.58  20.10  

无形资产 511  489  467  445   股息收益率（%） 0.50  0.51  0.51  0.51  

非流动资产合计 3,428  3,326  3,228  3,109        

资产合计 27,795  29,084  31,704  34,771        

短期借款 665  665  865  1,065   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,279  12,852  14,211  15,743   净利润 347  535  660  827  

其他流动负债 2,611  2,910  3,428  4,055   折旧和摊销 293  327  336  368  

流动负债合计 15,555  16,427  18,504  20,862   营运资金变动 -32  -2,594  -261  -408  

长期借款 1,076  1,076  1,076  1,076   经营活动现金流 717  -1,704  762  821  

其他长期负债 948  948  948  948   资本开支 -197  -223  -235  -246  

非流动负债合计 2,024  2,024  2,024  2,024   投资 0  -1  -2  -2  

负债合计 17,579  18,451  20,528  22,886   投资活动现金流 -159  -224  -236  -248  

股本 589  589  589  589   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 210  210  210  210   债务募资 708  0  200  200  

股东权益合计 10,217  10,633  11,176  11,885   筹资活动现金流 604  -154  48  41  

负债和股东权益合计 27,795  29,084  31,704  34,771   现金净流量 1,162  -2,081  574  615  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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