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存货较年初增长 14%；毛利率水平已趋稳定 
 

 2024 年 04 月 17 日 

 

 事件：公司 2024 年 4 月 16 日发布了 2024 年一季报，1Q24 实现营收 0.5

亿元，同比减少 28.4%；归母净利润-0.1 亿元，上年同期为-0.01 亿元。公司 1Q24

业绩下降主要有 2 点原因：1）受行业环境影响，部分预期订单延迟，导致收入

减少；2）公司收到的政府补贴较上年同期减少。我们认为，随着行业需求的逐

步恢复，公司业绩或有望得到改善。综合点评如下： 

 23Q2~24Q1 四个季度毛利率稳定在一定区间；重视技术研发且卓有成效。

盈利能力方面，公司 1Q24 毛利率为 46.6%，同比减少 4.94ppt；因 1Q24 亏损

净利率不做分析。此前公司毛利率下降主要受销售结构变化、产品降价以及国产

化率提高等多种因素影响。但我们观察到公司 23Q2/23Q3/23Q4/24Q1 毛利率

分别为 43%、46%、41%、47%，后续毛利率水平或将稳定在一定区间。费用

方面，公司 1Q24 期间费用率同比增加 24.24ppt 至 93.1%，其中：1）销售费

用率同比增加 2.85ppt 至 14.2%；2）管理费用率同比增加 7.27ppt 至 21.3%；

3）财务费用率同比增加 1.12ppt 至 1.7%；4）研发费用率同比增加 12.99ppt

至 55.9%。公司重视技术研发，在下一代航电总线、超高速板间互联总线、图像

感知与智能处理、惯导信号采集与处理等多个技术方向上取得持续性进步。 

 存货较年初增长 14%；经营活动净现金流有所改善。截至 1Q24 末，公司：

1）应收账款及票据 7.7 亿元，较年初减少 5.9%；2）存货 2.5 亿元，较年初增

长 13.7%。公司 Q1 收入同比有所下降，但存货规模增加，或说明下游需求仍在

增长；3）货币资金 0.3 亿元，较年初减少 70.1%；4）合同负债 0.08 亿元，较

年初减少 10.1%；5）经营活动净现金流-0.2 亿元，上年同期为-0.5 亿元。 

 加强卫星/无人机/航天发射配套等新兴领域发展。经营策略方面，公司对内

控制经营规模和扩张节奏，实施降本增效系列措施；对外加强供应链管理，降低

原材料成本，提高产品交付效率，同时大力开拓卫星/无人机/航天发射配套等新

兴领域，精选高价值项目，单个项目价值量得到提升。可转债方面，公司公告将

本次向不特定对象发行可转债事宜的授权有效期自 2023 年第二次临时股东大会

决议的有效期届满之日起延长十二个月，旨在保障发行工作的顺利开展，同时也

符合公司经营发展的需要。除延长上述有效期外，本次发行的其他内容不变。 

 投资建议：公司是特种嵌入式计算机行业的民企龙头，深耕机载、弹载等领

域多年。近年来，公司还重点加强了在低空经济（无人机）、低成本精确制导装

备、商业卫星、航天发射配套等领域的研发投入，并已经与客户实现了深度合作，

公司未来或将继续保持较强的发展动力。我们预计，公司 2024~2026 年归母净

利润为 1.34 亿元、1.82 亿元、2.42 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为

21x/15x/11x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品降价风险等。   
[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） 663  820  1,011  1,245  

增长率（%） 22.6  23.6  23.4  23.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 96  134  182  242  

增长率（%） 27.7  38.8  35.8  33.5  

每股收益（元） 1.28  1.78  2.41  3.22  

PE 29  21  15  11  

PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 16 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 663  820  1,011  1,245   成长能力（%）     

营业成本 374  470  585  725   营业收入增长率 22.58  23.65  23.35  23.12  

营业税金及附加 5  7  8  10   EBIT 增长率 -8.09  63.18  39.48  33.49  

销售费用 37  44  51  62   净利润增长率 27.73  38.82  35.83  33.51  

管理费用 50  56  66  79   盈利能力（%）     

研发费用 123  143  157  174   毛利率 43.56  42.63  42.19  41.80  

EBIT 81  132  184  245   净利润率 14.52  16.30  17.95  19.46  

财务费用 3  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 6.28  7.31  8.87  10.34  

资产减值损失 -11  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 8.86  11.10  13.25  15.18  

投资收益 12  -3  0  0   偿债能力     

营业利润 90  127  182  244   流动比率 3.51  2.67  2.75  2.87  

营业外收支 8  8  0  0   速动比率 2.83  2.00  2.12  2.17  

利润总额 98  135  182  244   现金比率 0.32  0.31  0.42  0.51  

所得税 1  1  1  2   资产负债率（%） 29.16  34.12  33.04  31.91  

净利润 96  134  182  242   经营效率     

归属于母公司净利润 96  134  182  242   应收账款周转天数 305.67  296.50  252.03  221.78  

EBITDA 103  194  256  329   存货周转天数 268.90  215.12  212.97  198.06  

      总资产周转率 0.44  0.49  0.52  0.57  

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

货币资金 107  157  234  324   每股收益 1.28  1.78  2.41  3.22  

应收账款及票据 822  855  941  1,039   每股净资产 14.44  16.00  18.21  21.22  

预付款项 2  2  2  3   每股经营现金流 0.08  2.26  2.63  2.82  

存货 224  336  351  442   每股股利 0.21  0.21  0.21  0.21  

其他流动资产 10  6  12  9   估值分析     

流动资产合计 1,164  1,356  1,540  1,817   PE 29  21  15  11  

长期股权投资 88  88  88  88   PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

固定资产 176  276  307  325   EV/EBITDA 27.78  14.75  11.17  8.68  

无形资产 5  7  8  9   股息收益率（%） 0.57  0.57  0.57  0.57  

非流动资产合计 369  471  505  528        

资产合计 1,534  1,828  2,046  2,344        

短期借款 44  99  99  99   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 227  335  372  426   净利润 96  134  182  242  

其他流动负债 61  74  89  107   折旧和摊销 22  62  72  84  

流动负债合计 331  508  560  632   营运资金变动 -121  -26  -61  -120  

长期借款 89  89  89  89   经营活动现金流 6  170  198  212  

其他长期负债 27  27  27  27   资本开支 -84  -155  -104  -105  

非流动负债合计 116  116  116  116   投资 -35  0  0  0  

负债合计 447  624  676  748   投资活动现金流 -119  -159  -106  -106  

股本 75  75  75  75   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 115  55  0  0  

股东权益合计 1,086  1,204  1,370  1,596   筹资活动现金流 107  39  -16  -16  

负债和股东权益合计 1,534  1,828  2,046  2,344   现金净流量 -6  50  76  90  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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