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聚焦主业电缆业务稳健增长，航空零部件
加工需求有望回升 
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市场数据(2024-05-30) 

收盘价(元) 6.33 

一年内最高/最低(元) 9.52/5.28 

沪深 300 指数 3,594.31 

市净率(倍) 1.29 

流通市值(亿元) 28.67 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 4.91 

每股经营现金流(元) -0.37 

毛利率(%) 8.73 

净资产收益率_摊薄(%) 0.56 

资产负债率(%) 41.73 

总股本/流通股(万股) 52,672.97/45,292.57 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 05 月 31 日 

投资要点： 

通达股份披露 2023 年年报。2023 年公司实现营业总收入 55.73 亿元，同

比增长 1.26%；归母净利润 8263.67 万元，同比下降 32.37%。 

2024 年一季报公司实现营业收入 10.57 亿元，同比下滑 12.07%；归属于

上市公司股东的净利润 1453.32 万元，同比下滑 58.06%。 

⚫ 聚焦主业电缆业务稳健增长，军工板块受需求影响下滑计提商誉

减值 

2023 年公司实现营业总收入 55.73 亿元，同比增长 1.26%；归母净利润

8263.67 万元，同比下降 32.37%；扣非净利润 7732.07 万元，同比下降

17.28%。 

分业务看： 

1） 电线电缆营业收入 28.11 亿，同比增长 7.55%，占营收比例为 50.43%；

营业利润 4.09 亿，同比增长 25.09%，占总营业利润的 79.69%； 

2） 航空零部件加工营业收入 1.55 亿，同比下滑 11.72%，占营收比例为

2.78%；营业利润 0.5 亿，占总营业利润的 9.77%； 

3） 铝板带营业收入 25.71 亿，同比下降 4.55%，占营收比例为 46.14%，

营业利润 0.45 亿，占总营业利润的 8.75%。 

公司 2016 年收购成都航飞进军航空零部件加工业务后，先后投入了大量

资源培育成都航飞快速成长。2021 年公司开始逐步加大线缆主业的发展力

度，改组销售部成立五大事业部，加大营销力度，电线电缆业务开始取得

明显的增长。2023 年电缆业务实现营收 28.11 亿，同比增长 7.55%，对比

2020 年营业收入增长 61.95%，3 年复合增速 17.43%，比 2016 年-2020

年电缆业务营业收入复合增速（+2.62%）明显提高。 

航空零部件业务受主机厂订单需求及军品价格下行的影响，近年出现明显

的下滑，公司 2023 年营业收入 1.57 亿，同比下滑 11.72%，净利润 2417

万，同比下滑 57.19%。因此，公司 2023 年报已经计提商誉减值 7936 万

元，剩余商誉 1.84 亿元，经过计提后商誉风险进一步释放。扣除商誉减值

影响，公司 2023 年实际净利润约 1.6 亿，对比去年有明显的增长。 

⚫ 电线电缆毛利率稳步提升，航空零部件加工毛利率下滑明显 

2023 年公司毛利率为9.2%、同比上升 1.21 个百分点；净利率为 1.62%，

同比下滑 0.13 个百分点；扣非净利率 1.39%，同比下滑 0.27 个百分点。 

分业务：电线电缆毛利率 14.54%，同比上升 2.03 个百分点；航空零部件

-33%

-25%

-17%

-9%

-2%

6%

14%

21%

2023.05 2023.09 2024.01 2024.05

通达股份 沪深300

11
79
4



 

电气设备 
  

第2页 / 共8页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

加工毛利率 32.39%，同比大幅降低了 14.55 个百分点；铝板带毛利率

1.75%，同比提升 0.66 个百分点。 

公司重新聚焦电线电缆业务后，业务毛利率呈稳步上行趋势，从 2021 年

最低点的 7.14%，逐步到 2022 年 12.51%、2023 年 14.54%，电线电缆毛

利率的稳步上升对公司净利润增长有非常重要的作用。 

航空零部件加工业务受军工主机厂需求和军品价格改革的影响，加工费有

明显的降价，导致毛利率有大幅度下滑，但从最终毛利率水平来看，军品

业务毛利率有望触底企稳，向下空间已经调整到位。 

⚫ 2024Q1 需求情况良好，受交付节奏影响财报不佳 

2024 年一季报公司实现营业收入 10.57 亿元，同比下滑 12.07%；归属于

上市公司股东的净利润 1453.32 万元，同比下滑 58.06%。 

公司 2024Q1 毛利率、净利率分别为 8.73%、1.62%，对比 2023 年报有

所下滑。主要原因是公司电线电缆业务新签订单量创上市以来同期新高，

但受下游客户需求节奏影响，发货量同比下降；航空器零部件精密加工及

装配板块受行业政策影响，中航工业下属各航空主机制造单位释放需求减

少、生产订单下发出现波动变化，且对批量产品采购价格进行调整，以及

新产品研发占用较多产能、研发费用增加，致使公司全资子公司成都航飞

的主营业务收入规模和产品毛利率出现较大下浮。 

⚫ 电线电缆和铝板带两大现金牛业务需求稳健增长 

电线电缆作为国民经济中最大的配套行业之一，在我国机械工业的细分行

业中位居第二，产业规模超过万亿，仅次于汽车整车和零部件制造业。公

司电线电缆主要客户是国家电网、南方电网、国铁集团、国投、电建、能

建等大型央企，以电网客户为主。在“十四五”纲要中，提到了优化国内

能源结构，提高新能源的比重，建设智慧电网和超远距离电力输送网。电

线电缆整体需求稳健增长。“十四五”期间，国家电网计划投入电网投资 2.4 

万亿元，南方电网计划投入电网投资 6700 亿元。国家电网预计 2024 年

电网建设投资总规模超 5000 亿元。 

我国电线电缆行业内企业数量众多，产业集中度较低，前十名电线电缆企

业占国内市场份额尚不足 12%。对标欧美发达国家产业集中度比较高，其

中法国前五名电线电缆企业占其国内市场份额达 90%以上，日本前七名电

线电缆企业占其国内市场份额达 65%以上，美国前十名电线电缆企业占其

国内市场份额达 70%以上，均已进入寡头垄断竞争阶段。随着我国电线电

缆行业的发展，对电线电缆需求的不断提高，行业集中度趋势会越来越高，

公司作为行业头部企业中长期有望充分受益。 

铝板带业务是公司近年拓展的新业务，公司 2022 年开始迅速做到 26 亿营

收规模。铝板带业务回款很快，周转率很高，给公司带来稳定的利润。公

司下一阶段进一步不断提升产品附加值，有望成为另一个现金牛业务。 

⚫ 十四五下半场军工需求释放+C919 放量，公司军工业务有望重启

高增长  

随着航空工业“小核心，大协作”的发展战略不断深化，我国国防科技工
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业管理和武器装备采购制度持续完善，航空器零部件、大型结构件和航空

部件装配科研生产业务准入制度逐步健全，民营零部件加工企业向产业链

下游拓展，承担航空器零部件、大型结构件生产研发业务和航空器零部件

装配任务的民营企业任务级别显著提升。 

子公司成都航飞主要从事飞机结构零部件及大型关键结构件的高端精密加

工制造与部组件装配服务，产品包括机体钛合金、铝合金框、梁、肋、接

头等数控加工件，钣金成型模具、复合材料成型模具，以及飞机部组件产

品，覆盖多款主要军用机型以及中国商飞 C919、C929 等民用机型。 

公司是国内航空器零部件行业首家引进国际上最先进的德国 DST 智能化

航空器零部件柔性加工生产线的民营企业。项目建成后将从根本上改变目

前国内飞机零部件加工单人单机、人员密集、效率低下的传统模式，进而

实现数字化、无人化、集约化、效能化的智能高效生产。在行业内，成都

航飞已形成技术水平高、研发周期短、工艺路径优化、设备先进等整体优

势，尤其在大型复杂结构件工艺研发上具有行业领先的技术优势。 

2024 年，十四五规划进入下半场收尾阶段，军工需求有望加速释放带动军

工配套行业迎来底部反转。另外，国产大飞机 C919 进入放量阶段。根据

中国商飞发布的《2020-2039 年民用飞机市场预测年报》，未来 20 年我

国客机市场将接收 50 座以上客机 9000 余架，金额达 1.4 万亿美元，

折合人民币约 10 万亿元，按照占比，民用航空器零部件及加工市场规模

将达到 1.2 万亿元。在目前全球单通道干线客机市场供需失衡的背景下，

C919 将迎来重大历史机遇，公司作为 C919 航空零部件加工产业链优质

供应商将中长期受益。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是国内电线电缆核心供应商，电网、高铁等行业需求稳健，行业集中

度持续提升，具备中长期成长的空间，航空零部件业务有望受益十四五进

入收尾阶段，军工需求释放迎来业绩拐点，此外国产 C919 大飞机进入放

量阶段，公司航空零部件军工业务有望充分受益。我们预测公司 2024 年

-2026 年营业收入分别为 64.21 亿、73.65 亿、82.67 亿，归母净利润分别

为 1.94 亿、2.41 亿、2.96 亿，对应的 PE 分别为 17.2X、13.81X、11.27X，

考虑到公司估值合理，股价充分调整，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险提示：1：国内电网固定资产投资、需求不及预期；2：产品交付

不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的波

动；5：军工需求不及预期；6：C919 量产进度不及预期。 

 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,504 5,573 6,421 7,365 8,267 

   增长比率（%） 132.91 1.26 15.22 14.70 12.24 

净利润（百万元） 122 83 194 241 296 

   增长比率（%） 400.49 -32.37 134.52 24.55 22.55 

每股收益(元) 0.23 0.16 0.37 0.46 0.56 

市盈率(倍) 27.29 40.35 17.20 13.81 11.27 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

图 7：子公司成都航飞历年营业收入、净利润（万元、%） 

 

资料来源：Wind、通达股份历年年报、中原证券研究所 
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图 8：通达股份 2023 年营业收入结构（元） 

 

资料来源：通达股份 2023 年报、中原证券研究所 

 

 

图 9：通达股份 2023 年主要产品产销存 

 

 

资料来源：：通达股份 2023 年报、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（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 3,945 3,181 3,874 4,593 5,406  营业收入 5,504 5,573 6,421 7,365 8,267 

  现金 1,572 649 1,013 1,397 1,944  营业成本 5,059 5,060 5,813 6,641 7,413 

  应收票据及应收账款 1,399 1,714 1,912 2,166 2,334  营业税金及附加 11 13 14 17 18 

  其他应收款 26 23 28 32 36  营业费用 58 78 87 102 116 

  预付账款 98 28 59 57 67  管理费用 79 70 79 89 99 

  存货 637 488 565 644 719  研发费用 110 108 122 140 157 

  其他流动资产 212 280 297 298 306  财务费用 29 22 39 46 52 

非流动资产 1,287 1,234 1,300 1,332 1,361  资产减值损失 -8 -84 -12 -14 -16 

  长期投资 39 19 7 -7 -20  其他收益 8 26 26 31 34 

  固定资产 765 775 834 867 895  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 60 69 75 82 90  投资净收益 26 -17 13 15 17 

  其他非流动资产 424 372 383 389 396  资产处置收益 0 0 0 -1 -1 

资产总计 5,232 4,415 5,174 5,926 6,767  营业利润 121 132 266 331 410 

流动负债 2,515 1,481 1,937 2,323 2,737  营业外收入 0 1 0 0 0 

  短期借款 721 1,066 1,423 1,776 2,130  营业外支出 2 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,535 183 245 267 303  利润总额 120 130 266 331 410 

  其他流动负债 259 231 269 281 305  所得税 21 32 48 60 78 

非流动负债 184 299 346 396 441  净利润 99 98 218 271 332 

  长期借款 103 227 275 325 370  少数股东损益 -23 15 24 30 37 

  其他非流动负债 82 72 71 71 71  归属母公司净利润 122 83 194 241 296 

负债合计 2,699 1,780 2,283 2,719 3,178  EBITDA 192 327 401 479 575 

 少数股东权益 43 58 82 111 148  EPS（元） 0.23 0.16 0.37 0.46 0.56 

  股本 529 527 527 527 527        

  资本公积 1,324 1,314 1,315 1,315 1,315  主要财务比率      

  留存收益 671 754 986 1,271 1,617  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,490 2,577 2,809 3,095 3,441  成长能力      

负债和股东权益 5,232 4,415 5,174 5,926 6,767  营业收入（%） 132.91 1.26 15.22 14.70 12.24 

       营业利润（%） 403.28 8.69 101.09 24.55 24.07 

       归属母公司净利润（%） 400.49 -32.37 134.52 24.55 22.55 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.99 9.20 9.47 9.83 10.33 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.22 1.48 3.02 3.28 3.58 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.91 3.21 6.90 7.80 8.60 

经营活动现金流 -222 84 170 169 355  ROIC（%） 2.96 4.66 5.29 5.67 6.02 

  净利润 99 98 218 271 332  偿债能力      

  折旧摊销 68 75 96 102 113  资产负债率（%） 51.59 40.32 44.12 45.89 46.97 

  财务费用 45 43 52 66 80  净负债比率（%） 106.58 67.56 78.97 84.82 88.57 

  投资损失 -26 17 -13 -15 -17  流动比率 1.57 2.15 2.00 1.98 1.98 

 营运资金变动 -493 -256 -223 -302 -206  速动比率 1.26 1.77 1.66 1.66 1.67 

  其他经营现金流 86 107 40 46 52  营运能力      

投资活动现金流 -85 -213 -152 -122 -126  总资产周转率 1.24 1.16 1.34 1.33 1.30 

  资本支出 -111 -121 -172 -153 -159  应收账款周转率 4.64 3.81 3.83 3.89 3.97 

  长期投资 13 -95 16 17 17  应付账款周转率 40.50 42.11 49.16 47.73 47.64 

  其他投资现金流 13 3 4 15 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 282 246 345 337 319  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.16 0.37 0.46 0.56 

  短期借款 379 345 357 353 354  每股经营现金流（最新摊薄） -0.42 0.16 0.32 0.32 0.67 

  长期借款 -3 125 48 50 45  每股净资产（最新摊薄） 4.73 4.89 5.33 5.88 6.53 

  普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 9 -10 1 0 0  P/E 27.29 40.35 17.20 13.81 11.27 

  其他筹资现金流 -103 -213 -60 -66 -80  P/B 1.34 1.29 1.19 1.08 0.97 

现金净增加额 -23 119 364 384 547  EV/EBITDA 15.40 14.04 10.37 8.72 7.01 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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