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2023 年收入符合预期，低空经济有望催化成长  
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 收盘价(元) 85.54 

流通股本(亿股) 0.36 
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 总股本(亿股) 1.63 
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❖ 事件：公司 4 月 24 日晚间发布年度业绩报告及一季度业绩公告，2023 年营

业收入约 16.76 亿元，同比增加 6.35%；归属于上市公司股东的净利润约 1.32

亿元，同比增加 47.60%；2024 年第一季度营收约 2.45 亿元，同比增加 38.62%；

归属于上市公司股东的净利润亏损约 0.16 亿元。 

❖ 民航交通业务占比或将持续提升。公司 2023 年民航交通、城市治理、道路

交通三大业务的收入分别为 5.51 亿元、5.11 亿元、5.03 亿元，分别同比增长

15.66%、2.16%、31.11%；毛利率分别为 40.53%、20.02%、22.44%。公司高毛

利率的民航交通业务近三年的收入占比分别为 25.17%、30.21%、32.85%，占

比持续提升，我们认为这主要源于民航空管系统下游国产化替代的景气度高，

叠加公司在机场、出海等领域持续拓展，未来该业务的收入占比有望继续提

升。 

❖ 新中标安徽省低空飞行服务平台，低空经济有望催化成长。2024 年 4 月

23 日，公司在投资者回答中表示，公司今年新中标安徽省新技术融合应用低

空飞行服务平台等项目，未来将以示范区项目建设为契机，打造低空飞行保障

和运营服务为核心的关键产品，力争成为国家低空智联服务体系建设的产业

发展主力军。我们认为，公司作为国内民航空管系统领域的龙头企业，构建空

管、机场“两翼齐飞”发展格局，持续稳固空管领先地位，加快机场新赛道发力，

低空经济有望催化公司的新成长。 

❖ 投资建议：公司作为民航空管龙头，将伴随我国民航空管体系建设以及低空

经济发展享受持续成长。我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入

19.62/22.84/26.72 亿元，实现归母净利润 1.54/1.82/2.21 亿元，对应当前 PE 估

值分别为 91/77/63 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术发展选择不符合行业趋势风险；募投项目实施不及预期风险；

所处行业竞争加剧风险；下游行业需求不景气风险；应收账款回收困难风险；

全球经济下行风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1576 1676 1962 2284 2672 

收入增长率(%) -2.65 6.35 17.09 16.37 17.02 

归母净利润(百万元) 89 132 154 182 221 

净利润增长率(%) -7.63 47.60 16.80 18.11 21.29 

EPS(元/股) 0.73 0.92 0.94 1.11 1.35 

PE 0.00 38.32 90.63 76.74 63.27 

ROE(%) 11.73 7.08 7.64 8.28 9.12 

PB 0.00 3.09 6.93 6.35 5.77 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 24 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1575.88 1675.90 1962.38 2283.67 2672.39  成长性      

减:营业成本 1140.43 1203.21 1397.48 1608.23 1859.37  营业收入增长率 -2.6% 6.3% 17.1% 16.4% 17.0% 

 营业税费 9.99 12.16 14.24 16.58 19.40  营业利润增长率 -8.1% 39.8% 22.1% 18.1% 21.3% 

   销售费用 86.51 103.25 119.71 150.72 168.36  净利润增长率 -7.6% 47.6% 16.8% 18.1% 21.3% 

   管理费用 111.26 115.66 135.40 159.86 187.07  EBITDA 增长率 -11.5% 22.7% 33.2% 15.5% 19.8% 

   研发费用 118.72 128.57 149.14 173.56 203.10  EBIT 增长率 -11.2% 25.8% 40.4% 16.9% 21.1% 

   财务费用 -0.47 -10.65 -12.04 -12.93 -13.67  NOPLAT 增长率 -7.0% 25.0% 41.4% 16.9% 21.1% 

  资产减值损失 -3.86 -5.26 -12.35 -11.34 -11.37  投资资本增长率 44.3% 89.2% 10.2% 8.9% 10.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.9% 142.4% 8.6% 9.4% 10.4% 

 投资和汇兑收益 2.28 6.86 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 97.11 135.78 165.72 195.73 237.39  毛利率 27.6% 28.2% 28.8% 29.6% 30.4% 

加:营业外净收支 -0.18 4.42 0.00 0.00 0.00  营业利润率 6.2% 8.1% 8.4% 8.6% 8.9% 

利润总额 96.93 140.19 165.72 195.73 237.39  净利润率 6.0% 8.1% 8.3% 8.4% 8.7% 

减:所得税 2.06 3.79 3.31 3.91 4.75  EBITDA/营业收入 7.1% 8.2% 9.4% 9.3% 9.5% 

净利润 89.50 132.09 154.29 182.23 221.01  EBIT/营业收入 6.0% 7.1% 8.5% 8.5% 8.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 648.13 1258.46 1385.85 1454.44 1555.26  固定资产周转天数 33 30 21 15 9 

交易性金融资产 0.00 200.03 200.03 200.03 200.03  流动营业资本周转天数 26 82 87 98 106 

应收帐款 924.08 1270.02 1510.01 1661.75 2020.20  流动资产周转天数 534 750 729 685 672 

应收票据 13.29 29.67 3.04 35.02 9.52  应收帐款周转天数 178 236 255 250 248 

预付帐款 67.16 23.65 27.46 31.61 36.54  存货周转天数 149 141 135 138 143 

存货 463.09 478.66 569.45 663.53 813.64  总资产周转天数 539 680 726 686 650 

其他流动资产 3.03 0.38 0.50 0.53 0.55  投资资本周转天数 231 410 386 361 341 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.7% 7.1% 7.6% 8.3% 9.1% 

长期股权投资 11.10 12.83 12.94 13.06 13.15  ROA 3.5% 3.5% 3.7% 4.0% 4.3% 

投资性房地产 19.25 13.22 11.92 10.62 9.32  ROIC 9.2% 6.1% 7.8% 8.4% 9.2% 

固定资产 141.78 136.55 112.77 91.25 68.59  费用率      

在建工程 0.52 12.68 8.49 5.69 3.81  销售费用率 5.5% 6.2% 6.1% 6.6% 6.3% 

无形资产 11.72 15.55 15.52 15.49 15.46  管理费用率 7.1% 6.9% 6.9% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.0% -0.6% -0.6% -0.6% -0.5% 

资产总额 2589.99 3737.11 4179.47 4522.40 5130.06  三费/营业收入 12.5% 12.4% 12.4% 13.0% 12.8% 

短期债务 216.98 0.56 30.56 22.56 27.56  偿债能力      

应付帐款 1015.52 1329.74 1465.22 1661.90 1850.24  资产负债率 70.0% 49.6% 51.1% 50.6% 51.9% 

应付票据 62.22 54.68 81.10 -18.56 90.87  负债权益比 233.6% 98.6% 104.4% 102.2% 107.8% 

其他流动负债 17.46 2.11 2.11 2.11 2.11  流动比率 1.31 1.90 1.87 1.91 1.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.92 1.54 1.50 1.51 1.47 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 66.21 31.60 306.02 209.86 269.42 

负债总额 1813.70 1855.06 2135.01 2286.13 2661.13  分红指标      

少数股东权益 13.42 17.29 25.41 35.00 46.63  DPS(元) 0.00 0.41 0.40 0.40 0.40 

股本 122.60 163.47 163.47 163.47 163.47  分红比率      

留存收益 306.46 438.55 592.84 775.06 996.08  股息收益率  1.2% 0.5% 0.5% 0.5% 

股东权益 776.29 1882.05 2044.46 2236.28 2468.92  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.73 0.92 0.94 1.11 1.35 

净利润 89.50 132.09 154.29 182.23 221.01  BVPS(元) 6.22 11.41 12.35 13.47 14.82 

加:折旧和摊销 18.58 19.92 17.97 18.33 19.53  PE(X) 0.0 38.3 90.6 76.7 63.3 

  资产减值准备 33.75 30.95 12.35 11.34 11.37  PB(X) 0.0 3.1 6.9 6.4 5.8 

公允价值变动损失 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.48 2.84 0.54 0.93 0.87  P/S 0.0 3.4 7.1 6.1 5.2 

   投资收益 -0.64 -6.86 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -3.8 32.6 68.6 59.1 48.9 

 少数股东损益 5.38 4.31 8.12 9.59 11.63  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -88.66 -98.87 -93.72 -140.76 -163.59  PEG — 0.8 5.4 4.2 3.0 

经营活动产生现金流量 58.20 79.24 99.55 81.65 100.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -6.51 -211.92 -1.13 -4.13 -4.13  REP      

融资活动产生现金流量 204.87 746.65 28.97 -8.93 4.13        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 04月 24 日收盘价计算）     
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⚫ 行业评级 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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