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防务航空产业完成任务；加快推进民机产业布局 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

 事件：公司 8 月 27 日发布了 2024 年中报，1H24 实现营收 114.8 亿元，

YoY-17.9%；归母净利润 9.0 亿元，YoY-11.8%；扣非归母净利润 7.7 亿元，YoY-

1.7%。业绩基本符合预期。同时，公司公告《2024 年度“提质增效重回报”行

动方案》，坚持推动公司高质量发展，致力于发展成为世界一流机载系统供应商

和专业化供应商。我们综合点评如下： 

 行业周期变化和政策调整影响业绩；1H24 净利率水平同比略有下降。单季

度看，公司 1Q24~2Q24 分别实现营收 56.4 亿元（YoY-10.0%）、58.4 亿元

（YoY-24.3%）；分别实现归母净利润 4.5 亿元（YoY+35.2%）、4.5 亿元（YoY-

34.8%）。受行业发展周期和政策影响，公司 1H24 收入和利润同比有所下滑。

公司 1H24 完成了全年经营计划（285.2 亿元）的 40%，利润总额完成了全年经

营计划（24.4 亿元）的 45%。盈利能力方面，2Q24 毛利率为 25.9%，与上年

同期基本持平；净利率为 8.4%，同比减少 0.31ppt。公司 1H24 综合毛利率同

比减少 1.22ppt 至 25.5%；净利率同比减少 0.19ppt 至 8.6%。基本保持稳定。 

 费用管控能力有所提升；经营活动净现金流有所改善。费用方面，公司 1H24

期间费用率为 16.1%，同比减少 0.82ppt。其中：1）销售费用率 1.0%，同比增

加 0.15ppt；2）管理费用率 7.5%，同比减少 0.02ppt；管理费用 8.6 亿元，同

比减少 18.2%；3）研发费用率 7.5%，同比减少 0.68ppt；研发费用 8.6 亿元，

同比减少 24.8%。截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 266.0 亿元，与年

初基本持平；2）存货 143.3 亿元，较年初增长 3.2%；3）合同负债 14.8 亿元，

较年初减少 38.3%，主要是按合同约定交付产品导致；4）经营活动净现金流为

-11.6 亿元，上年同期为-23.8 亿元，货款回收增加；5）其他应付款为-25.5 亿

元，年初为-13.3 亿元，主要是科研项目垫款增加以及科研拨款未到位导致。 

 坚定推进科技创新、降本增效工作；民机产业战略布局稳步推进。科技创新

方面，公司坚定贯彻航空工业集团“创新决定 30 条”，全面承接五大创新行动，

多项航空机载关键技术研究取得突破性成果。民机产业方面，2024 年 4 月，中

航机载系统有限公司正式落户上海市闵行区，积极落实航空工业集团与上海市人

民政府签订战略合作协议，以中航民机机载系统工程中心和中国航发商用航空发

动机研发基地为牵引，进一步打造机载系统和民用航空发动机研发高地。公司作

为国内航空机载系统龙头，民机业务有望迎来战略发展机遇。 

 投资建议：公司是我国航空机载系统龙头，受益于航空装备需求增长，以及

大飞机等新质生产力领域的不断发展，公司未来或有望保持较好发展态势。我们

预计，公司 2024~2026 年归母净利润为 20.50 亿元、25.58 亿元、31.57 亿元，

当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 27x/22x/18x，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；改革进展不及预期；产品降价风险等。   
[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） 29,007  28,563  32,859  37,182  

增长率（%） 4.6  -1.5  15.0  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,886  2,050  2,558  3,157  

增长率（%） 39.6  8.7  24.8  23.4  

每股收益（元） 0.39  0.42  0.53  0.65  

PE 30  27  22  18  

PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 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 29,007  28,563  32,859  37,182   成长能力（%）     

营业成本 20,382  19,990  22,999  26,014   营业收入增长率 4.63  -1.53  15.04  13.16  

营业税金及附加 220  212  244  276   EBIT 增长率 6.30  14.86  20.24  21.30  

销售费用 273  242  273  302   净利润增长率 39.62  8.66  24.81  23.39  

管理费用 2,452  2,197  2,451  2,663   盈利能力（%）     

研发费用 3,489  3,315  3,757  4,124   毛利率 29.73  30.01  30.01  30.03  

EBIT 2,270  2,607  3,135  3,803   净利润率 7.41  8.06  8.75  9.54  

财务费用 99  203  172  161   总资产收益率 ROA 2.57  2.86  3.22  3.65  

资产减值损失 -166  -180  -168  -168   净资产收益率 ROE 5.23  5.46  6.48  7.51  

投资收益 153  57  66  74   偿债能力         

营业利润 2,230  2,444  3,050  3,763   流动比率 1.86  1.90  1.71  1.62  

营业外收支 27  -1  -1  -1   速动比率 1.38  1.52  1.35  1.26  

利润总额 2,257  2,443  3,049  3,762   现金比率 0.46  0.66  0.58  0.53  

所得税 108  140  174  215   资产负债率（%） 48.73  44.99  47.54  48.46  

净利润 2,149  2,303  2,875  3,547   经营效率     

归属于母公司净利润 1,886  2,050  2,558  3,157   应收账款周转天数 253.46  228.12  214.43  205.85  

EBITDA 3,773  4,684  5,448  6,354   存货周转天数 248.81  176.65  174.89  173.14  

      总资产周转率 0.39  0.40  0.41  0.43  

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

货币资金 13,708  17,352  18,556  19,016   每股收益 0.39  0.42  0.53  0.65  

应收账款及票据 26,514  22,066  23,771  25,802   每股净资产 7.46  7.75  8.16  8.68  

预付款项 545  535  621  710   每股经营现金流 -0.21  2.13  1.62  1.46  

存货 13,894  9,520  10,866  12,186   每股股利 0.24  0.13  0.13  0.13  

其他流动资产 814  423  438  454   估值分析         

流动资产合计 55,475  49,896  54,253  58,167   PE 30  27  22  18  

长期股权投资 843  843  843  843   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

固定资产 10,820  14,805  18,371  21,571   EV/EBITDA 13.53  10.12  8.48  7.20  

无形资产 1,885  2,265  2,658  3,051   股息收益率（%） 2.12  1.09  1.09  1.09  

非流动资产合计 18,048  21,710  25,146  28,342        

资产合计 73,523  71,607  79,399  86,510        

短期借款 3,472  3,472  3,472  3,472   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 20,002  16,592  19,774  23,180   净利润 2,149  2,303  2,875  3,547  

其他流动负债 6,359  6,159  8,504  9,272   折旧和摊销 1,503  2,077  2,313  2,552  

流动负债合计 29,833  26,222  31,750  35,924   营运资金变动 -5,012  5,345  2,106  452  

长期借款 4,318  4,318  4,318  4,318   经营活动现金流 -1,017  10,286  7,834  7,082  

其他长期负债 1,678  1,678  1,678  1,678   资本开支 -1,417  -5,766  -5,763  -5,763  

非流动负债合计 5,996  5,996  5,996  5,996   投资 -61  0  0  0  

负债合计 35,828  32,218  37,745  41,919   投资活动现金流 -1,282  -5,709  -5,697  -5,689  

股本 4,839  4,839  4,839  4,839   股权募资 5,489  0  0  0  

少数股东权益 1,611  1,865  2,181  2,571   债务募资 -214  0  0  0  

股东权益合计 37,695  39,388  41,653  44,591   筹资活动现金流 4,671  -933  -933  -933  

负债和股东权益合计 73,523  71,607  79,399  86,510   现金净流量 2,376  3,644  1,204  460  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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