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[Table_Summary]  

报告要点： 

 军用直升机核心配套商，一季度营业利润实现高速增长 

公司是国内排名前列的航空座椅与飞机客舱设备制造商，拥有包括航空座

椅在内的多个在细分领域内市占率领先的产品线。掌握包括 95%生存率抗

坠毁技术、动态仿真和人机功效等核心技术和工艺，在防务工业领域拥有较

强的研制能力、稳定的客户及配套关系。经过二十余年的发展，逐步打造出

机载设备研制、航空维修服务、测控及保障设备研制等多领域业务，近年更

将能力拓展至智能设备研发与工业软件开发等领域。2024 年一季度营业总

收入为 9675.24 万元，同比减少 3.25%；2024 年一季度归属母公司股东的

净利润为 544.94 万元，较 2023 年同比增长 751.35%。主要是因为销售商

品、提供劳务收到的现金较上年同期有所增加。  

 营收、利润总额和订单储备均创新高，管理效率提升助推各项费用下降 

2023 年，公司实现营业总收入 8.51 亿元，同比增加 106.25%；实现归属

于母公司股东的净利润 1.13 亿元，同比实现扭亏并大幅增长 347.69%；这

主要得益于航空座椅交付结算量大幅增长、训练系统设备重大项目交付、民

航业复苏带动航空维修业务增长、运营效率与成本控制能力的持续提高。期

间费用率方面，公司相较于去年销售费用、管理费用、研发费用和财务费用

都有所下降，分别下降 2.60pct、14.2pct、9.00pct 和 0.37pct。与此同时，

若干新研产品取得积极进展，先后实现新研地面座椅的交付、SIPDM 科研

管理系统软件的交付与实施、电源拖动系统中标、直升机伴随保障系统的采

购流程顺利推进。 

 机载设备业绩实现高速增长，多项业务取得突破性进展 

机载设备研制业务营业收入 49,803.54 万元，占主营业务收入 58.53%，同

比增加 293.07%。营收大幅增长主要源于报告期内公司某重点型号航空座

椅交付结算量增长，直升机模拟训练系统完成集中交付，以及航空厨房插件

等客舱系统设备业务持续成长。航空维修业务营业收入 18,303.26 万元，占

主营业务收入 21.51%，同比增加 22.55%，主要得益于民航业的持续复苏、

公司民航维修市场拓展及内部运营管理能力提升。与此同时，公司于报告期

内正式启动飞机复合材料结构件维修的能力建设，积极培育新的业务增长

点。测控设备研制业务营业收入 11,905.24 万元，占主营业务收入 13.99%，

同比增加 9.60%。包括电源拖动台、航电系统“铁鸟”试验台架、综合顶装车、

发动机辅助安装车、故障数据模拟发生软件、无人机通用分布式自动化测试

系统软件等产品先后实现中标或交付。 

 加强研发巩固核心优势，多领域布局保障可持续发展 

2023 年研发投入 6667.93 万元，占营业收入的 7.84%，公司不断推出新的

产品设计，对成熟产品、技术与工艺进行改进，对平台型产品与技术进行持

续投入，2023 年公司分别在航空座椅、座椅系统新平台建设、飞机内饰系

统研究、多型号无线电罗盘等导航设备、复材构件新平台建设、航电产品国

产化、模拟训练系统、航空厨房插件、民航机载设备维修能力建设及技术升 

升级改造、超越集成产品研发管理信息系统方面进行研发投入，未来有望 
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进一步提升航空座椅领域市场占比，巩固公司的市场地位，在其他业务研发项目的

顺利推进将开拓公司多板块发展，保障未来公司可持续发展。 

 首个 CTSOA 适航证书制造商，丰富适航经验助力民用飞机国产替代化 

公司是国内首个获得航空厨房插件 CTSOA 适航证书的制造商，是国内首家同时具

备航空厨房烤箱、热水器、咖啡机等全系列航空厨房插件产品的研发与取证能力的企

业。公司作为民机机载设备国产化的先行者，航空厨房插件产品已交付 ARJ21 客机

使用并取得良好的市场反馈。2023 年公司持续完成了多个航空厨房插件系列产品的

取证工作，部分产品进行了国产大飞机的试装。在国产飞机客舱设备供应链中，具备

同时为航空公司及飞机制造商提供线装（SFE）和选装（BFE）设备的能力。随着 

ARJ21 和 C919 相继正式投入商业运行，但民用飞机机载设备主要由跨国龙头企业

垄断，国产化替代趋势发展显著。增长潜力巨大。 

 深耕航空飞行领域多年拥有先发优势，低空经济有望成为公司业绩新增长极 

2023 年，中央经济工作会议提出“打造生物制药、商业航天、低空经济等若干战略性

新兴产业”，2024 年，在第十四届全国人民代表大会第二次会议上，低空经济首次写

入政府工作报告。其中用于城市间通勤用途的电动垂直起降飞行器（eVTOL）产业链

受到追捧，有望成为下一个“千亿级产业”。公司座椅、导航系统、客舱设备、测控及

保障设备、维修与复合材料结构件制造等产品已大量装备并应用于直升机领域，产品

应用场景与低空经济适配度高，其核心技术可延伸至低空经济领域，具备独特的竞争

优势，目前正在以现有产品为基础开发 eVTOL 产品，并广泛与行业客户进行业务接

洽及技术对接，部分客户就具体产品已进入到商务洽谈阶段。  

 投资建议与盈利预测 

安达维尔作为航空航天与防务工业领域的高端装备制造企业，目前已经发展成能够

为航空器全生命周期提供解决方案的综合性供应商，未来随着公司多业务的突破性

进展和低空经济发展的旺盛需求拉动下，公司未来业绩有望保持较高速增长，预计公

司 2024-2026 年将实现归母净利润 1.41 亿元、1.74 亿元、2.05 亿元，对应 EPS 分

别为 0.55、0.68、0.80 元/股。对应目前股价 PE 分别为 34.00 倍、27.65 倍和 23.43

倍，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示 

下游型号放量不及预期、上游原材料波动、高端人才流失、重点项目未中标、库存、

资金等风险 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 412.55 850.86 964.27 1141.81 1337.20 

收入同比(%) -13.23 106.25 13.33 18.41 17.11 

归母净利润(百万元) -45.82 113.48 141.44 173.91 205.21 

归母净利润同比(%) -539.45 347.69 24.64 22.96 18.00 

ROE(%) -4.72 10.46 12.02 13.52 14.52 

每股收益(元) -0.18 0.44 0.55 0.68 0.80 

市盈率(P/E) -104.95 42.37 34.00 27.65 23.43 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司近 5 年营业收入情况  图 2：2023 年归母净利润由负为盈 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司近 5 年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司近 5 年期间费用率  图 6：近 5 年研发投入情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1049.53 1407.01 1534.32 1750.08 1974.41  营业收入 412.55 850.86 964.27 1141.81 1337.20 

  现金 207.76 297.48 267.57 277.54 274.22  营业成本 248.86 455.46 507.70 600.85 704.39 

  应收账款 481.53 753.78 979.38 1141.28 1317.90  营业税金及附加 3.27 7.94 9.00 10.65 12.48 

  其他应收款 7.63 7.57 13.15 14.61 16.63  营业费用 27.14 33.84 38.35 45.41 53.18 

  预付账款 10.60 21.53 23.62 27.71 32.71  管理费用 126.40 139.85 173.57 199.82 227.32 

  存货 283.33 292.88 203.52 239.75 281.50  研发费用 69.49 66.68 75.00 88.81 104.01 

  其他流动资产 58.68 33.78 47.09 49.19 51.45  财务费用 2.01 2.95 6.11 7.99 9.76 

非流动资产 191.40 182.59 165.06 150.50 135.46  资产减值损失 -4.41 -16.11 -30.00 -30.00 -30.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 

  固定资产 117.14 111.88 99.28 86.53 73.70  投资净收益 0.06 0.00 7.10 7.00 7.00 

  无形资产 10.38 9.47 7.62 5.75 3.89  营业利润 -62.07 125.34 166.91 200.50 238.29 

  其他非流动资产 63.89 61.24 58.17 58.22 57.87  营业外收入 0.00 0.08 0.06 0.06 0.06 

资产总计 1240.93 1589.59 1699.39 1900.58 2109.87  营业外支出 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 

流动负债 245.76 479.87 496.47 588.69 670.61  利润总额 -62.58 124.90 166.44 200.04 237.83 

  短期借款 83.16 165.16 201.26 248.05 283.77  所得税 -16.77 11.41 25.01 26.13 32.62 

  应付账款 87.26 174.49 188.87 223.00 261.85  净利润 -45.82 113.49 141.44 173.91 205.21 

  其他流动负债 75.35 140.22 106.34 117.64 124.98  少数股东损益 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 24.39 19.33 20.83 20.28 20.51  归属母公司净利润 -45.82 113.48 141.44 173.91 205.21 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -42.50 141.97 187.40 222.85 262.40 

  其他非流动负债 24.39 19.33 20.83 20.28 20.51  EPS（元） -0.18 0.44 0.55 0.68 0.80 

负债合计 270.15 499.19 517.30 608.97 691.12        

 少数股东权益 0.00 5.01 5.01 5.01 5.01 
 主要财务比率      

  股本 255.35 255.23 255.23 255.23 255.23  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 473.06 473.59 473.59 473.59 473.59  成长能力      

  留存收益 252.30 365.78 456.17 566.46 693.44  营业收入(%) -13.23 106.25 13.33 18.41 17.11 

归属母公司股东权益 970.78 1085.40 1177.08 1286.61 1413.75  营业利润(%) -1425.23 301.94 33.17 20.12 18.85 

负债和股东权益 1240.93 1589.59 1699.39 1900.58 2109.87  归属母公司净利润(%) -539.45 347.69 24.64 22.96 18.00 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

39.68 46.47 47.35 47.38 47.32 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
-11.11 13.34 14.67 15.23 15.35 

经营活动现金流 -25.68 30.64 -7.27 29.24 38.99  ROE(%) -4.72 10.46 12.02 13.52 14.52 

  净利润 -45.82 113.49 141.44 173.91 205.21  ROIC(%) -5.62 12.58 13.62 14.81 15.39 

  折旧摊销 17.56 13.68 14.38 14.36 14.35  偿债能力      

  财务费用 2.01 2.95 6.11 7.99 9.76  资产负债率(%) 21.77 31.40 30.44 32.04 32.76 

  投资损失 -0.06 0.00 -7.10 -7.00 -7.00  净负债比率(%) 32.86 34.19 39.98 41.65 41.87 

营运资金变动 -18.15 -146.24 -174.29 -176.43 -201.96  流动比率 4.27 2.93 3.09 2.97 2.94 

  其他经营现金流 18.78 46.77 12.19 16.40 18.63  速动比率 3.01 2.24 2.63 2.51 2.47 

投资活动现金流 -10.14 -18.13 8.42 5.87 8.13  营运能力      

  资本支出 10.92 18.63 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.33 0.60 0.59 0.63 0.67 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 0.76 1.27 1.03 1.00 1.01 

  其他投资现金流 0.78 0.50 8.42 5.87 8.13  应付账款周转率 2.74 3.48 2.79 2.92 2.91 

筹资活动现金流 -5.61 73.67 -31.06 -25.14 -50.44  每股指标（元）      

  短期借款 1.36 82.00 36.10 46.80 35.72  每股收益(最新摊薄) -0.18 0.44 0.55 0.68 0.80 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 0.12 -0.03 0.11 0.15 

  普通股增加 1.32 -0.12 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.80 4.25 4.61 5.04 5.54 

  资本公积增加 15.32 0.53 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -23.61 -8.74 -67.16 -71.94 -86.16  P/E -104.95 42.37 34.00 27.65 23.43 

现金净增加额 -41.43 86.18 -29.91 9.97 -3.32  P/B 4.95 4.43 4.09 3.74 3.40 

       EV/EBITDA -110.05 32.95 24.96 20.99 17.82 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


