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23 年扣非同比增长 38%；新项目&产品打开成长空间 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：公司3月27日发布2023年报，全年实现营收10.4亿元，YoY+24.3%；

归母净利润 1.41 亿元，YoY+27.3%；扣非净利润 1.39 亿元，YoY+37.6%。业

绩表现符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 4Q23 延续较高增速发展；减值损失下降叠加费用优化提升净利率。1）单

季度看：4Q23 实现营收 3.6 亿元，YoY+35.4%；归母净利润 0.48 亿元，

YoY+45.9%；扣非净利润 0.48 亿元，YoY+81.0%。2）盈利能力：4Q23 毛利

率同比下降 7.5ppt 至 28.8%；净利率同比增加 1.0ppt 至 13.6%。2023 年毛利

率同比减少 4.8ppt 至 32.4%；净利率同比增加 0.6ppt 至 14.1%。2023 年公司

资产和信用减值损失同比减少 1613 万元至 153 万元，同时期间费用率同比下降

4.1ppt 至 16.0%，二者共同推动 2023 年净利率提升。 

➢ 五家子公司发展态势较好；新客户&新产品拓展打开成长空间。分子公司看，

2023 年：1）宜春先锋实现收入 3.6 亿元，YoY+6.4%，实现利润总额 0.7 亿元；

2）九江国科实现收入 2.1 亿元，YoY+183.8%，实现利润总额 0.19 亿元；3）

星火军工实现收入 0.8 亿元，YoY -8.6%，实现利润总额 0.02 亿元；4）新明机

械实现收入 2.2 亿元，YoY+28.0%，实现利润总额 0.48 亿元；5）航天经纬实

现收入 2.2 亿元，YoY+15.3%，实现利润总额 0.59 亿元。业务拓展方面，2023

年公司拓宽新产品、新项目、新市场、新领域，新增新领域新项目 8 项，新增新

市场新客户 7 家；智控产品中，新拓展了 4 型制导装备发动机点火控制与战斗部

安保等智控产品。公司在多领域积极拓展，有望进一步打开远期成长空间。 

➢ 23 年期间费用持续优化；合同负债或反映下游高景气。2023 年期间费用率

同比减少 4.1ppt 至 16.0%，其中：1）研发费用率同比减少 0.8ppt 至 7.0%；2）

管理费用率同比减少 1.5ppt 至 7.5%；3）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 1.6%；

4）财务费用率同比减少 1.7ppt 至-0.04%，主要是新增募集资金利息收入所致。

截至 2023 年末，应收账款及票据 2.5 亿元，较 3Q23 末减少 45.4%；存货 2.3

亿元，较 3Q23 末减少 10.0%；合同负债 1.86 亿元，较 3Q23 末增加 280.5%，

较 2022 年末同比增长 75.2%，主要是预收货款增加所致。合同负债快速提升或

反映下游高景气。2023 年经营活动净现金流为 4.4 亿元，去年同期为 1.6 亿元，

23 年增长主要是销售回款增加，及年末收到客户预付款增加。 

➢ 投资建议：公司是我国弹药装备总体单位和制导装备零部件核心配套商，跟

研项目充足，未来成长性无虞，将持续受益于弹药智能化发展及其消耗属性。同

时公司积极实施员工持股计划，彰显发展信心。考虑到行业订单节奏和公司持续

开拓新品，我们微调公司 2024~2026 年归母净利润分别为 1.9 亿、2.4 亿、2.9

亿元，对应 PE 分别为 37x/29x/24x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；型号批产进度不及预期；产品降价等。   
[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） 1,040  1,271  1,565  1,836  

增长率（%） 24.3  22.2  23.1  17.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 141  189  239  292  

增长率（%） 27.3  34.2  26.6  22.1  

每股收益（元） 0.96  1.29  1.63  1.99  

PE 50  37  29  24  

PB 3.1  3.0  3.0  2.9  

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

营业总收入 1,040  1,271  1,565  1,836   成长能力（%）     

营业成本 704  865  1,071  1,250   营业收入增长率 24.25  22.22  23.07  17.33  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 12.58  22.45  28.94  23.70  

销售费用 17  18  20  22   净利润增长率 27.34  34.16  26.55  22.12  

管理费用 78  89  102  114   盈利能力（%）     

研发费用 72  86  99  112   毛利率 32.35  31.96  31.58  31.89  

EBIT 167  205  264  327   净利润率 13.52  14.85  15.27  15.89  

财务费用 0  -20  -20  -19   总资产收益率 ROA 4.33  5.45  6.43  7.36  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.21  8.18  10.17  12.21  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 167  225  284  346   流动比率 2.69  2.16  1.88  1.68  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.36  1.83  1.54  1.34  

利润总额 167  225  284  346   现金比率 2.08  1.53  1.26  1.07  

所得税 20  28  35  43   资产负债率（%） 29.77  32.80  35.92  38.71  

净利润 147  197  248  303   经营效率     

归属于母公司净利润 141  189  239  292   应收账款周转天数 68.97  65.00  58.00  57.00  

EBITDA 217  263  340  420   存货周转天数 120.36  130.00  127.00  124.00  

      总资产周转率 0.41  0.38  0.44  0.48  

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

货币资金 1,828  1,702  1,653  1,614   每股收益 0.96  1.29  1.63  1.99  

应收账款及票据 251  324  361  409   每股净资产 15.46  15.73  16.01  16.29  

预付款项 6  9  11  13   每股经营现金流 3.01  2.27  3.07  3.33  

存货 232  308  372  424   每股股利 0.80  0.15  0.19  0.23  

其他流动资产 52  55  64  71   估值分析         

流动资产合计 2,369  2,397  2,461  2,531   PE 50  37  29  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  3.0  3.0  2.9  

固定资产 697  888  1,071  1,254   EV/EBITDA 24.31  20.01  15.52  12.55  

无形资产 92  92  92  92   股息收益率（%） 1.68  0.32  0.40  0.49  

非流动资产合计 878  1,069  1,252  1,434        

资产合计 3,247  3,466  3,713  3,966        

短期借款 10  10  10  10   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 539  723  877  1,004   净利润 147  197  248  303  

其他流动负债 331  377  421  495   折旧和摊销 49  58  75  93  

流动负债合计 880  1,110  1,308  1,509   营运资金变动 234  69  118  83  

长期借款 60  0  0  0   经营活动现金流 441  333  450  488  

其他长期负债 26  26  26  26   资本开支 -91  -249  -258  -275  

非流动负债合计 86  26  26  26   投资 0  0  0  0  

负债合计 967  1,137  1,334  1,535   投资活动现金流 -91  -249  -258  -275  

股本 147  147  147  147   股权募资 1,465  0  0  0  

少数股东权益 14  21  31  42   债务募资 -297  -60  -40  0  

股东权益合计 2,281  2,329  2,379  2,431   筹资活动现金流 1,141  -210  -240  -252  

负债和股东权益合计 3,247  3,466  3,713  3,966   现金净流量 1,492  -126  -48  -39  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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