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国科军工（688543.SH）2024 年中报点评     

1H24 归母净利增长 84%；在研项目充足长期成长性无虞 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 26 日发布 2024 年中报，1H24 实现营收 4.8 亿元，

YoY+20.6%；归母净利润 0.80 亿元，YoY+84.1%；扣非归母净利润 0.76 亿元，

YoY+79.1%。公司业绩表现好于市场预期，主要原因是制导装备固体发动机动力

模块收入较上年同期快速增加。我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 归母净利同比增长 38%；1H24 盈利能力稳步上行。1）单季度看：

2Q24 实现营收 3.0 亿元，YoY+17.5%；归母净利润 0.47 亿元，YoY+38.0%；

扣非净利润 0.46 亿元，YoY+36.7%。2Q24 毛利率同比减少 2.6ppt 至 31.9%；

净利率同比增加 1.9ppt 至 16.1%。2）上半年看：1H24 毛利率同比增加 2.1ppt

至 36.2%；净利率同比增加 5.4ppt 至 17.2%。1H24 公司盈利能力稳步上行，

主要是毛利率较高的制导装备固体发动机动力模块的收入快速增加，同时现金管

理收益增加及利息费用下降共同推动净利率增加。 

➢ 1H24 弹药装备和引信智控产品平稳发展；航天经纬收入超翻倍增长。分子

公司看，1H24：1）宜春先锋收入 1.2 亿元，YoY+20.0%；利润总额 0.19 亿元，

YoY+45.3%。2）九江国科收入 0.46 元，YoY-28.8%；利润总额 680 万元，去

年同期亏损 164 万元。3）星火军工收入 0.28 亿元，YoY-14.2%；利润总额 148

万元，去年同期为 529 万元。4）新明机械收入 1.22 亿元，与去年同期基本持

平，利润总额 0.28 亿元，YoY-5.0%。5）航天经纬收入 1.87 亿元，YoY+102.9%，

利润总额 0.44 亿元，YoY+65.5%。分业务看，1H24：主要负责弹药装备的宜

春先锋和九江国科收入合计 1.65 亿元，与 23 年同期基本持平；主要负责引信智

控和安全与控制模块的星火军工和新明机械收入合计 1.50 亿元，较 23 年同期小

幅下滑 3.3%；主要负责固体发动机动力模块的航天经纬收入同比增长 102.9%

至 1.87 亿元，利润总额同比增长 66%，推动公司整体业绩快速增长。 

➢ 加大核心产品研发投入；1H24 工程研制项目快速增加。费用方面，1H24

期间费用率同比减少 3.1ppt 至 15.3%，其中：1）研发费用同比增长 66.0%至

0.43 亿元，研发费用率增加 2.4ppt 至 8.8%，主要是公司持续加大核心产品研

发，在固体发动机动力模块和智能化新质弹药装备与单兵武器系统的科研投入持

续增加。2）财务费用率-2.5%，去年同期 1.7%，主要是新增募集资金利息收入

增加。截至 1H24 末，公司主要在研项目 92 项，其中工程研制项目 56 项，较

年初增加 9 项；关键技术研究 36 项，较年初持平。公司工程研制项目的增加为

公司长期发展提供业务支撑。 

➢ 投资建议：公司是我国弹药装备总体单位和制导装备零部件核心配套商，跟

研项目充足，未来成长性无虞。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为

1.9 亿、2.5 亿、3.2 亿元，对应 PE 分别为 35x/27x/21x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；型号批产进度不及预期；产品降价等。   
[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） 1,040  1,270  1,587  1,945  

增长率（%） 24.3  22.1  25.0  22.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 141  188  248  318  

增长率（%） 27.3  33.3  32.3  28.0  

每股收益（元） 0.80  1.07  1.41  1.81  

PE 47  35  27  21  

PB 2.9  2.8  2.7  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 26 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 1,040  1,270  1,587  1,945   成长能力（%）     

营业成本 704  857  1,067  1,303   营业收入增长率 24.25  22.13  24.95  22.50  

营业税金及附加 4  5  6  8   EBIT 增长率 12.58  21.57  35.76  30.07  

销售费用 17  18  21  24   净利润增长率 27.34  33.28  32.35  28.01  

管理费用 78  89  103  121   盈利能力（%）     

研发费用 72  95  111  126   毛利率 32.35  32.56  32.79  33.01  

EBIT 167  204  276  360   净利润率 13.52  14.76  15.63  16.34  

财务费用 0  -20  -19  -18   总资产收益率 ROA 4.33  5.37  6.56  7.64  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.21  8.00  10.24  12.62  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 167  224  295  377   流动比率 2.69  2.11  1.79  1.58  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.36  1.77  1.45  1.24  

利润总额 167  223  295  377   现金比率 2.08  1.47  1.17  0.97  

所得税 20  28  37  47   资产负债率（%） 29.77  32.28  35.17  38.44  

净利润 147  195  258  330   经营效率     

归属于母公司净利润 141  188  248  318   应收账款周转天数 68.97  65.00  58.00  57.00  

EBITDA 217  265  362  468   存货周转天数 120.36  130.00  127.00  124.00  

      总资产周转率 0.41  0.38  0.44  0.49  

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

货币资金 1,828  1,624  1,521  1,519   每股收益 0.80  1.07  1.41  1.81  

应收账款及票据 251  324  366  433   每股净资产 12.90  13.34  13.79  14.33  

预付款项 6  9  11  13   每股经营现金流 2.51  1.82  2.67  3.17  

存货 232  305  371  442   每股股利 0.80  0.66  0.96  1.27  

其他流动资产 52  62  71  80   估值分析         

流动资产合计 2,369  2,324  2,340  2,487   PE 47  35  27  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.8  2.7  2.6  

固定资产 697  985  1,261  1,488   EV/EBITDA 25.49  20.83  15.28  11.81  

无形资产 92  92  92  92   股息收益率（%） 2.12  1.75  2.54  3.36  

非流动资产合计 878  1,168  1,445  1,672        

资产合计 3,247  3,492  3,785  4,159        

短期借款 10  10  10  10   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 539  716  874  1,046   净利润 147  195  258  330  

其他流动负债 331  376  421  517   折旧和摊销 49  62  85  109  

流动负债合计 880  1,102  1,305  1,573   营运资金变动 234  57  116  109  

长期借款 60  0  0  0   经营活动现金流 441  321  468  557  

其他长期负债 26  26  26  26   资本开支 -91  -349  -361  -335  

非流动负债合计 86  26  26  26   投资 0  0  0  0  

负债合计 967  1,127  1,331  1,599   投资活动现金流 -91  -350  -361  -335  

股本 147  176  176  176   股权募资 1,465  0  0  0  

少数股东权益 14  21  31  43   债务募资 -297  -60  -40  0  

股东权益合计 2,281  2,365  2,454  2,560   筹资活动现金流 1,141  -174  -210  -225  

负债和股东权益合计 3,247  3,492  3,785  4,159   现金净流量 1,492  -203  -103  -2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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