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2024 年 7 月 30 日，公司发布《江西国科军工集团股份有限公司 2024 年限制性股票激励计划

（草案）》以及《江西国科军工集团股份有限公司关于公司投资“航天动力建设项目”的公告》

两项公告，分别涉及股权激励及项目建设两个方向。股权激励方面，本次激励计划涉及对象共

计为 200 人，其中 195 位为技术/业务骨干，表明本次激励以提升技术及业务能力为核心目

的，利于公司长远发展。项目建设方面，公司向下游固体火箭发动机总装环节延伸，相当于应

用市场空间拓展一倍以上，打开公司发展空间；项目建成后，预计投资回收期为 7年。 
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国科军工(688543)  
股权激励彰显核心竞争力提升决心，业务拓

展打开公司广阔成长空间  
 

 

行    业： 
 

国防军工/地面兵装Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

43.39 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 175.70/81.65 

流通 A 股市值(百万元) 3,542.92 

每股净资产(元) 15.22 

资产负债率(%) 24.65 

一年内最高/最低(元) 61.93/34.02 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《国科军工（688543）：航天瓶颈领域地方

优势国企》2024.07.23   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024年 7月 30日，公司发布《江西国科军工集团股份有限公司 2024年限制性股

票激励计划（草案）》以及《江西国科军工集团股份有限公司关于公司投资“航天

动力建设项目”的公告》两项公告，分别涉及股权激励及项目建设两个方向。 

激励对象以技术及业务骨干为主，利于公司长远发展 

本次激励计划涉及的激励对象共计为 200人，占公司 2023年末全部在职员工人数

的 23.26%，其中 195位为技术/业务骨干，表明本次激励以提升技术及业务能力为

核心目的，利于公司长远发展。 

公司层面考核较为全面，利于公司全面发展 

公司计划 3.43亿元投资航天动力建设项目，向航天发动机总装业务进行拓展，开

展航天发动机的科研和生产经营，从发动机配套企业向发动机总装企业转型。根

据我们《航天瓶颈领域地方优势国企》报告中分析，装药等占发动机总装价值量的

约 45%，公司向下游固体火箭发动机总装环节延伸，相当于应用市场空间拓展一倍

以上，打开公司发展空间。 

市场空间广阔且利润稳定增长，给予“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 12.96/16.35/20.41 亿元，同比增长

24.55%/26.18%/24.86%，三年 CAGR为 25.19%；归母净利润 1.93/2.63/3.42亿元，

同比增长 36.84%/36.86%/29.81%，三年 CAGR 为 34.46%，EPS 为 1.10/1.50/1.95

元/股，对应 PE 分别为 40x/29x/22x。鉴于公司具备深厚技术功底、市场空间广

阔、固体发动机标的稀缺性，给予“买入”评级。   
风险提示： 

军品订单下降风险；技术研发不及预期风险；军品毛利率下降风险；行业竞争加剧

风险；安全生产风险；转型失败风险。   
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 837 1040 1296 1635 2041 

增长率（%） 24.50% 24.25% 24.55% 26.18% 24.86% 

EBITDA（百万元） 185 216 380 494 616 

归母净利润（百万元） 111 141 193 263 342 

增长率（%） 46.55% 27.26% 36.84% 36.86% 29.81% 

EPS（元/股） 0.63 0.80 1.10 1.50 1.95 

市盈率（P/E） 69.0 54.2 39.6 28.9 22.3 

市净率（P/B） 11.3 3.4 3.2 2.9 2.7 

EV/EBITDA 41.7 30.4 15.5 11.5 8.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07 月 31 日收盘价    
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1. 长期激励核心兼容技术骨干利益，考核指标全

面高质量发展可期 

1.1 激励对象以技术及业务骨干为主，利于公司长期技术团队稳

定发展 

公司成功落地 IPO 以来首期股权激励，聚焦中层技术骨干夯实长远发展人才团队稳

定性。本次激励计划涉及的激励对象共计为 200人，占公司 2023年末全部在职员工

人数的 23.26%，包括在公司（含子公司）任职的董事、高级管理人员、核心技术人

员及董事会认为需要激励的其他人员。200 位激励人员中 195 位为技术/业务骨干，

表明本次激励以提升技术及业务能力为核心目的，利于公司长远发展。 

图表1：公司激励对象名单及拟授出权益分配情况 

姓名 职务 
获授的限制性股票数

量（万股） 

获授限制性股票数量占

拟授予权益总量的比例 

（一）董事、高级管理人员 

余永安 副董事长、总经理 5.12 1.42% 

钟鸣晓 副总经理 4.1 1.14% 

黄军华 副总经理 4.1 1.14% 

张立新 副总经理 4.1 1.14% 

邓卫勇 财务总监、董事会秘书 4 1.11% 

（二）其他激励对象 

技术/业务骨干（195人） 338.59 94.05% 

合计 360 100% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

1.2 激励考核指标较为全面，顺应国企高质量发展趋势既要量又

要质 

股权激励公司层面的业绩考核要求主要包括三个方面：扣非归母净资产收益率、扣

非归母净利润以及研发投入强度，同时兼顾对标公司 75 分位。公司计划考核年度为

2025年-2027年三个会计年度，扣非归母净资产收益率方面，公司 2023年为 6.13%，

2025/2026/2027 年要求分别为不低于 6.8%/7.3%/7.8%；扣非归母净利润方面，

2025/2026/2027年要求以 2023年为基数，复合增长率应不低于 15%；研发投入强度

方 面 ， 公 司 2023 年 为 6.96% ， 2025/2026/2027 年 要 求 分 别 为 不 低 于

7.00%/7.01%/7.02%。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 8 

非金融公司|公司点评 

图表2：公司层面的业绩考核要求及归属比例 

归属

安排 

对应

考核

年份 

归属

比例 

目标值 

扣非归母净资产收益率 扣非归母净利润 
研发投入

强度 

第一

个归

属期 

2025

年 
0.33 

2025 年不低于 6.8%，且不低于对标

企业 75分位水平或同行业平均值 

以 2023年为基数，2025年复合增长率应

不低于 15%，且不低于对标企业 75分位水

平或同行业平均值 

2025年应

不低于

7.00% 

第二

个归

属期 

2026

年 
0.33 

2026 年不低于 7.3%，且不低于对标

企业 75分位水平或同行业平均值 

以 2023年为基数，2026年复合增长率应

不低于 15%，且不低于对标企业 75分位水

平或同行业平均值 

2026年应

不低于

7.01% 

第三

个归

属期 

2027

年 
0.34 

2027 年不低于 7.8%，且不低于对标

企业 75分位水平或同行业平均值 

以 2023年为基数，2027年复合增长率应

不低于 15%，且不低于对标企业 75分位水

平或同行业平均值 

2027年应

不低于

7.02% 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

1.3 股权激励费用摊销分五年期，整体费用端影响可控 

股权激励摊销分五年期，根据测算 2025年或为利润影响最大年份。以公司《江西国

科军工集团股份有限公司 2024年限制性股票激励计划（草案）》发布的测算为准，股

权激励授予的 360.00万股，经测算预计应确认的股份支付总费用为 7,083.62万元，

分五年摊销，其中 2025/2026/2027 年三年为摊销金额较大年份，摊销费用分别为

2546.20/2159.78/1126.05万元，2025年或为股权激励摊销影响最大年份。 

图表3：股权激励对各期会计成本的影响（单位：万元） 

预计摊销总费用 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

7,083.62 848.73 2,546.20 2,159.78 1,126.05 402.86 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

2. 产业链延伸布局发动机总装环节，配套级别提

升有利下游客户触达 

2.1 自有资金投资航天动力建设项目，核心配套级别跃升 

从发动机配套企业向发动机总装企业转型，实现企业更好发展。近年来，公司的固体

发动机动力模块业务的科研、生产任务快速增长，根据公司未来发展需要，公司拟在

航天发动机动力模块业务的基础上，投资 3.43亿元向航天发动机总装业务进行拓展，

开展航天发动机的科研和生产经营，从发动机配套企业向发动机总装企业转型，实现
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企业更好发展，成为公司新的利润增长点。项目全部建成后，预计投资回收期为 7年

（含建设期）。 

图表4：航天动力建设项目基本情况 

项目名称 航天动力建设项目 

项目单位 江西国科军工集团股份有限公司 

项目总投

资 

34,300万元（最终投资总额以实际投资为准） 

资金来源 银行借款 17,150万元，其余为自筹资金 

项目建设

内容 

项目用地 59.126亩，建筑面积 49,541平米，含固体火箭发动机研发中心、智能

制造加工区和生产辅助区。 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 

2.2 发动机业务价值量或提升一倍，同步利好绑定下游客户 

从装药到发动机总体的配套或将提升公司产品价值量一倍以上，发动机作为分系统

直接触达总体客户更有利于业务深度绑定。在我们 2024 年 7 月 23 日发表的国科军

工公司深度《航天瓶颈领域地方优势国企》报告中分析，推进系统的固体火箭发动机

成本主要由装药和绝热、壳体、喷管、点火器四部分构成，其中装药和绝热成本占比

最高，约为 45%，是推进系统的核心部分。现阶段公司从装药等环节向下游固体火箭

发动机总装环节延伸，相当于应用市场空间拓展一倍以上，打开公司发展空间。 

图表5：装药及绝热占发动机的价值比例 

部件名称 装药、绝热 壳体 喷管 点火器 

潘兴Ⅱ号

发动机 
47.35% 30.90% 17.60% 4.15% 

国内某发

动机 
44.90% 27.40% 23.20% 4.5% 

 

资料来源：杨青《固体火箭发动机面向成本优化设计》，国联证券研究所 

2.3 四重优势利于保障项目顺利推进 

公司掌握核心技术+资质获取+部分相关产品试制+人才优势，四重优势利于保障项目

顺利推进。核心技术方面，公司一直从事发动机动力模块的技术研究和生产，拥有丰

富的科研生产经验，部分工艺技术在国内同行业中处于领先水平；资质方面，近年来

公司在发动机动力模块的技术储备，向固体发动机总体延伸，并取得了相关资质；壳

体等相关产品试制方面，公司也进行了发动机壳体的生产试制，为航天发动机业务的
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总体拓展奠定了基础；人才优势方面，同时在南昌建立研发中心，可以利用其省会城

市的区位优势，通过外部引进与内部培养相结合，与高校、科研院所开展产学研合作

等多种方式打造科研、管理和生产队伍，为本项目的实施提供人力支撑。 

2.4 项目建设或将提升公司行业地位，提升综合实力 

航天动力建设项目的建设符合国家相关建设要求，项目建成后，有利于公司拓展新的

产品业务领域，有助于公司进一步夯实核心竞争力并进行产业链延伸，成为公司新的

利润增长点；由此提升行业地位和抗风险能力，增强公司综合实力。 

3. 风险提示 

1） 军品订单下降风险 

公司军品订单受国家国防开支、部队装备更新换代、军队装备采购计划及模式变

化等宏观因素的影响较大。若订单大幅下降，则可能会对公司经营产生重大不利影响。 

2） 技术研发不及预期风险 

公司产品较为复杂，研发难度大。若技术研发不及预期，则会对公司未来营收产

生不利影响。 

3） 军品毛利率下降风险 

由于军方产品价格调整、新老产品切换等因素，若未来军方产品定价政策发生变

化，将使公司面临毛利率下降的风险。 

4） 行业竞争加剧风险 

若行业竞争加剧，则会对公司产品毛利率造成不利影响。 

5） 安全生产风险 

涉火试验及生产具有危险性，若操作不当等情况发生，容易产生安全生产风险。 

6） 转型失败风险 

公司向航天发动机总装领域转型，若由于技术攻克不及预期等因素影响，导致公

司转型失败，则对公司产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 341 1828 1935 2198 2560  营业收入 837 1040 1296 1635 2041 

应收账款+票据 252 268 349 441 550  营业成本 526 704 870 1094 1358 

预付账款 5 6 10 13 16  营业税金及附加 1 4 2 3 3 

存货 264 232 350 441 547  营业费用 15 17 21 26 33 

其他 48 35 42 53 67  管理费用 140 150 183 209 255 

流动资产合计 910 2369 2687 3146 3739  财务费用 14 0 -3 -5 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 -1 -1 -2 -2 

固定资产 674 706 772 804 804  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 75 51 42 34 25  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 94 92 77 61 46  其他 -7 2 3 3 3 

其他非流动资产 20 28 28 27 27  营业利润 130 167 226 309 400 

非流动资产合计 863 878 919 927 902  营业外净收益 0 0 -2 -2 -2 

资产总计 1773 3247 3605 4072 4642  利润总额 130 167 224 307 398 

短期借款 45 10 0 0 0  所得税 16 20 27 36 47 

应付账款+票据 440 539 683 860 1067  净利润 113 147 198 270 351 

其他 287 331 414 520 646  少数股东损益 3 6 5 7 9 

流动负债合计 773 880 1098 1380 1713  归属于母公司净利润 111 141 193 263 342 

长期带息负债 302 61 57 45 24        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 16 25 25 25 25   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 318 86 82 70 49  成长能力      

负债合计 1090 967 1180 1449 1762  营业收入 24.50% 24.25% 24.55% 26.18% 24.86% 

少数股东权益 7 14 19 25 34  EBIT 38.83% 16.29% 32.68% 36.87% 29.65% 

股本 110 147 176 176 176  EBITDA 36.39% 16.50% 76.22% 30.00% 24.61% 

资本公积 264 1671 1642 1642 1642  归属于母公司净利润 46.55% 27.26% 36.84% 36.86% 29.81% 

留存收益 302 450 589 780 1028  获利能力      

股东权益合计 683 2281 2425 2623 2880  毛利率 37.14% 32.35% 32.88% 33.06% 33.49% 

负债和股东权益总计 1773 3247 3605 4072 4642  净利率 13.51% 14.13% 15.25% 16.54% 17.19% 

       ROE 16.34% 6.21% 8.00% 10.14% 12.02% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.52% 19.00% 31.22% 39.55% 54.81% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 113 147 198 270 351  资产负债率 61.47% 29.77% 32.73% 35.59% 37.96% 

折旧摊销 42 49 159 192 224  流动比率 1.2 2.7 2.4 2.3 2.2 

财务费用 14 0 -3 -5 -7  速动比率 0.8 2.4 2.1 1.9 1.8 

存货减少（增加为“-”） -99 32 -118 -91 -106  营运能力      

营运资金变动 -28 234 17 86 101  应收账款周转率 6.8 4.9 5.7 5.7 5.7 

其它 118 -20 118 91 106  存货周转率 2.0 3.0 2.5 2.5 2.5 

经营活动现金流 160 441 371 544 670  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -150 -82 -200 -200 -200  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 0.6 0.8 1.1 1.5 1.9 

其他 -4 -9 0 0 0  每股经营现金流 0.9 2.5 2.1 3.1 3.8 

投资活动现金流 -154 -91 -200 -200 -200  每股净资产 3.8 12.9 13.7 14.8 16.2 

债权融资 -38 -275 -14 -13 -21  估值比率      

股权融资 0 37 29 0 0  市盈率 69.0 54.2 39.6 28.9 22.3 

其他 -7 1380 -79 -68 -87  市净率 11.3 3.4 3.2 2.9 2.7 

筹资活动现金流 -45 1141 -63 -80 -108  EV/EBITDA 41.7 30.4 15.5 11.5 8.7 

现金净增加额 -39 1492 107 264 361  EV/EBIT 54.0 39.4 26.7 18.7 13.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 31日收盘价    
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