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内蒙一机（600967.SH）2024 年半年报点评     

1H24 营收阶段性承压；加大研发布局战新产业 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：8 月 21 日，公司发布 2024 年半年报，1H24 实现营收 47.88 亿元，

YOY -21.6%；归母净利润 2.64 亿元，YOY -39.3%；扣非净利润 2.62 亿元，YOY 

-39.1%。业绩表现符合市场预期。2024 年上半年业绩同比下滑主要系公司部分

重要合同履约节奏略有延后所致。我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 营收环比增加 9.6%；1H24 利润率水平总体稳定。1）单季度：公司

2Q24 实现营收 25.04 亿元，同比减少 28.7%，环比增加 9.6%；归母净利润 0.96

亿元，同比减少 56.5%，环比减少 42.8%。2Q24 公司研发费用达到 1.07 亿元，

同比增加 21.9%；环比增加 154.8%，研发费用增加较多系利润端出现下滑的核

心原因之一。2）利润率：2Q24 毛利率同比下滑 2.5ppt 至 7.3%；净利率同比

下滑 2.4ppt 至 3.9%。1H24 毛利率同比下滑 0.7ppt 至 10.3%；净利率同比下

滑 1.6ppt 至 5.5%。上半年公司利润率水平总体相对保持稳定。 

➢ 1H24 营收阶段性承压；下半年履约情况预计好转。1）营收结构：分地区

看，1H24 公司国内实现营收 45.08 亿元，YOY -21.8%；国外实现营收 2.79 亿

元，YOY -18.2%。2）经营计划：2021~2022 年，公司连续两年经营计划完成

度超过 103%；2023 年，特种订单下降叠加外贸产品交付延期，公司经营计划

完成度仅为 68%。2024 年，公司预计主营业务营收 100 亿元，1H24 完成度为

40%，公司上半年部分重要合同履约进度略有延后，预计下半年将有所好转。 

➢ 加大研发布局战略性新兴产业；经营净现金流有所改善。公司 1H24 期间费

用率同比增加 2.0ppt 至 6.1%：1）销售费用率同比减少 0.1ppt 至 0.2%；2）

管理费用率同比增加 0.3ppt 至 3.2%；3）财务费用率为-0.4%，1H23 为-1.2%；

4）研发费用率同比增加 0.9ppt 至 3.1%；研发费用同比增加 8.7%至 1.50 亿元。

截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 17.05 亿元，较 1Q24 末减少 13.0%；

2）预付款项 14.98 亿元，较 1Q24 末减少 36.4%；3）存货 29.08 亿元，较 1Q24

末增加 0.4%；4）合同负债 19.33 亿元，较 1Q24 末减少 46.6%；5）资本公积

45.46 亿元，1H24 增加 1.18 亿元，主要为公司相关建设目收到的国拨资金，形

成固定资产后转为国有独享资本公积，在建工程相应较 1Q24 末减少 40.4%至

2.78 亿元。1H24 经营活动净现金流为-15.40 亿元，1H23 为-19.18 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国唯一特种地面装备研制生产总装上市公司，受益于装

备机械化、信息化、智能化融合发展的战略，核心竞争力强。考虑到产品付确收

节奏，我们调整盈利预测，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 8.54 亿

元、9.02 亿元、9.51 亿元，对应 PE 为 15x/14x/13x。考虑到公司作为特种地

面装备龙头的地位及对新领域新业务新市场的积极拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；海外业务进展不及预期等。  

 
[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） 10,010 10,510 10,983 11,422 

增长率（%） -30.2 5.0 4.5 4.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 851 854 902 951 

增长率（%） 3.5 0.3 5.6 5.5 

每股收益（元） 0.50 0.50 0.53 0.56 

PE 15 15 14 13 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 21 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 10,010 10,510 10,983 11,422  成长能力（%）     

营业成本 8,396 8,797 9,193 9,549  营业收入增长率 -30.24 5.00 4.50 4.00 

营业税金及附加 47 53 55 57  EBIT 增长率 7.90 9.41 4.50 5.62 

销售费用 45 53 55 57  净利润增长率 3.45 0.32 5.56 5.53 

管理费用 407 431 450 468  盈利能力（%）     

研发费用 515 536 560 583  毛利率 16.12 16.30 16.30 16.40 

EBIT 618 676 707 746  净利润率 8.51 8.13 8.21 8.33 

财务费用 -94 -58 -72 -79  总资产收益率 ROA 3.59 3.48 3.53 3.59 

资产减值损失 -14 -14 -14 -15  净资产收益率 ROE 7.45 7.19 7.32 7.43 

投资收益 226 252 264 274  偿债能力     

营业利润 936 973 1,028 1,085  流动比率 1.29 1.38 1.40 1.42 

营业外收支 3 2 2 2  速动比率 0.60 0.68 0.71 0.74 

利润总额 939 975 1,030 1,087  现金比率 0.44 0.51 0.54 0.57 

所得税 97 117 124 130  资产负债率（%） 51.68 51.47 51.56 51.52 

净利润 843 858 906 956  经营效率     

归属于母公司净利润 851 854 902 951  应收账款周转天数 32.80 32.80 32.80 32.80 

EBITDA 892 969 1,030 1,102  存货周转天数 150.83 150.83 150.83 150.83 

      总资产周转率 0.43 0.44 0.44 0.44 

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

货币资金 5,027 6,178 6,803 7,445  每股收益 0.50 0.50 0.53 0.56 

应收账款及票据 1,616 1,697 1,773 1,844  每股净资产 6.72 6.97 7.24 7.52 

预付款项 1,810 1,897 1,982 2,059  每股经营现金流 0.55 0.83 0.68 0.71 

存货 3,469 3,621 3,784 3,931  每股股利 0.24 0.25 0.26 0.28 

其他流动资产 2,924 3,191 3,209 3,226  估值分析     

流动资产合计 14,847 16,584 17,551 18,505  PE 15 15 14 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

固定资产 1,777 1,857 1,927 1,994  EV/EBITDA 9.46 8.71 8.20 7.66 

无形资产 2,036 1,985 1,935 1,885  股息收益率（%） 3.27 3.38 3.57 3.77 

非流动资产合计 8,896 7,970 7,990 8,007       

资产合计 23,742 24,554 25,541 26,512       

短期借款 28 33 38 43  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,271 5,523 5,771 5,995  净利润 843 858 906 956 

其他流动负债 6,208 6,470 6,748 7,009  折旧和摊销 274 293 323 356 

流动负债合计 11,507 12,025 12,557 13,047  营运资金变动 33 507 182 159 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 942 1,419 1,162 1,213 

其他长期负债 762 612 612 612  资本开支 -191 -310 -331 -361 

非流动负债合计 762 612 612 612  投资 -105 971 0 0 

负债合计 12,269 12,638 13,169 13,660  投资活动现金流 -166 306 -67 -87 

股本 1,703 1,703 1,703 1,703  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 38 42 47 52  债务募资 0 -155 -7 5 

股东权益合计 11,473 11,916 12,372 12,852  筹资活动现金流 -485 -574 -471 -484 

负债和股东权益合计 23,742 24,554 25,541 26,512  现金净流量 293 1,151 624 642 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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