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经营计划完成度超过 40%；盈利能力有所提升 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

 事件：公司 8 月 28 日发布了 2024 年中报，1H24 实现营收 216.2 亿元，

YoY-6.6%；归母净利润 16.2 亿元，YoY+8.4%；扣非归母净利润 15.9 亿元，

YoY+10.5%。公司业绩基本符合市场预期。公司 1H24 收入下降主要受合同签

订进度影响，相关产品既定需求未能如期签订合同；归母净利润增长主要受益于

毛利率的提升。 

 连续 2 个季度利润同比增长；盈利能力有所提升。单季度看，公司

1Q24~2Q24 分别实现营收 94.9 亿元（YoY+3.5%）、121.3 亿元（YoY-13.2%）；

分别实现归母净利润 7.2 亿元（YoY+11.6%）、9.0 亿元（YoY+6.0%）。公司

季度收入同比有所波动（受合同签订进度影响），但归母净利润同比保持增长。

盈利能力方面，公司 2Q24 毛利率为 12.9%，同比增加 3.02ppt；净利率为 7.4%，

同比增加 1.46ppt。公司 1H24 综合毛利率同比增加 2.09ppt 至 12.5%；净利率

同比增加 1.11ppt 至 7.5%。 

 研发费用同比大增 39%，聚力加速科技创新。费用方面，公司 1H24 期间

费用率为 3.2%，同比增加 0.88ppt。其中：1）销售费用率 0.01%，同比减少

0.02ppt，主要是展览费减少以及处置子公司导致；2）管理费用率 1.5%，同比

减少 0.10ppt，主要是物料消耗减少导致；3）研发费用率 2.6%，同比增加

0.86ppt；研发费用 5.7 亿元，同比增长 38.7%，主要是研发投入增加导致。公

司加速构建完善科技创新体系，强化前端后端技术研究，聚力加速科技创新，同

时前瞻布局战略性新兴产业，发展不断向好；4）财务费用率-0.9%，上年同期为

-1.0%，主要是利息收入减少导致。 

 全年经营计划完成度超过 40%；回款增加改善经营活动净现金流。经营计

划方面，公司 1H24 收入完成了全年经营计划（510.26 亿元）的 42%；净利润

完成了全年经营计划（37.62 亿元）的 43%，稳步推进全年科研生产任务。截至

2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 142.4 亿元，较年初增长 51.1%，主要是

部分销售产品货款尚未收回导致；2）存货 72.2 亿元，较年初减少 38.0%，主要

是在产品减少导致；3）合同负债 29.5 亿元，较年初减少 56.0%，主要是前期预

收款随产品销售在当期确认收入；4）货币资金 83.1 亿元，较年初减少 46.6%，

主要是部分销售产品货款尚未收回导致；5）经营活动净现金流为-58.9 亿元，上

年同期为-94.7 亿元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金增加导致。 

 投资建议：公司是我国航空装备的整机龙头之一，近年来公司航空防务装备

加速迭代跨越，研/造/修一体化产业布局不断深化，精益管理成效显著。我们预

计，公司 2024~2026 年归母净利润分别为 37.75 亿元、46.55 亿元、56.74 亿

元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 30x/24x/20x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：合同签订不及预期；供应链配套管理风险等。   
[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） 46,248  51,993  61,252  72,943  

增长率（%） 11.2  12.4  17.8  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,007  3,775  4,655  5,674  

增长率（%） 30.5  25.5  23.3  21.9  

每股收益（元） 1.09  1.37  1.69  2.06  

PE 37  30  24  20  

PB 7.4  6.3  5.3  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 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 46,248  51,993  61,252  72,943   成长能力（%）     

营业成本 41,184  45,490  53,513  63,679   营业收入增长率 11.18  12.42  17.81  19.09  

营业税金及附加 137  157  178  207   EBIT 增长率 33.33  32.80  23.18  21.92  

销售费用 13  15  18  21   净利润增长率 30.47  25.52  23.33  21.88  

管理费用 1,005  1,152  1,290  1,505   盈利能力（%）     

研发费用 976  1,119  1,252  1,431   毛利率 10.95  12.51  12.63  12.70  

EBIT 3,084  4,096  5,045  6,151   净利润率 6.50  7.26  7.60  7.78  

财务费用 -285  -187  -247  -297   总资产收益率 ROA 5.42  5.62  5.92  6.11  

资产减值损失 -43  -51  -73  -86   净资产收益率 ROE 19.92  21.25  21.87  22.20  

投资收益 16  18  21  25   偿债能力     

营业利润 3,397  4,264  5,258  6,408   流动比率 1.31  1.27  1.28  1.29  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.70  0.73  0.74  0.75  

利润总额 3,395  4,261  5,255  6,405   现金比率 0.44  0.45  0.46  0.47  

所得税 385  484  597  727   资产负债率（%） 70.69  71.83  71.43  71.22  

净利润 3,009  3,777  4,659  5,678   经营效率     

归属于母公司净利润 3,007  3,775  4,655  5,674   应收账款周转天数 56.22  71.96  71.60  71.60  

EBITDA 3,941  5,020  6,125  7,425   存货周转天数 103.25  103.25  103.25  103.25  

      总资产周转率 0.81  0.85  0.84  0.85  

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

货币资金 15,572  20,622  24,840  30,145   每股收益 1.09  1.37  1.69  2.06  

应收账款及票据 9,424  12,528  14,685  17,488   每股净资产 5.48  6.45  7.72  9.28  

预付款项 9,291  10,775  12,676  15,084   每股经营现金流 -1.59  3.02  2.63  3.20  

存货 11,650  12,816  15,064  17,926   每股股利 0.40  0.41  0.51  0.62  

其他流动资产 662  1,350  1,365  1,384   估值分析     

流动资产合计 46,599  58,090  68,629  82,027   PE 37  30  24  20  

长期股权投资 236  254  276  301   PB 7.4  6.3  5.3  4.4  

固定资产 4,535  5,259  6,090  6,945   EV/EBITDA 26.28  20.63  16.91  13.95  

无形资产 975  978  981  985   股息收益率（%） 0.99  1.01  1.25  1.52  

非流动资产合计 8,868  9,102  9,971  10,856        

资产合计 55,466  67,192  78,600  92,883        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,071  36,173  42,339  50,383   净利润 3,009  3,777  4,659  5,678  

其他流动负债 8,532  9,432  11,133  13,091   折旧和摊销 856  925  1,080  1,274  

流动负债合计 35,603  45,605  53,472  63,474   营运资金变动 -8,141  3,516  1,354  1,680  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -4,393  8,320  7,250  8,819  

其他长期负债 3,606  2,660  2,674  2,674   资本开支 -2,529  -1,625  -1,899  -2,116  

非流动负债合计 3,606  2,660  2,674  2,674   投资 -310  0  0  0  

负债合计 39,209  48,264  56,146  66,148   投资活动现金流 -2,184  -1,084  -1,899  -2,116  

股本 2,756  2,756  2,756  2,756   股权募资 251  0  0  0  

少数股东权益 1,163  1,165  1,169  1,173   债务募资 -5  -1,060  0  0  

股东权益合计 16,258  18,928  22,454  26,735   筹资活动现金流 -345  -2,186  -1,133  -1,398  

负债和股东权益合计 55,466  67,192  78,600  92,883   现金净流量 -6,924  5,049  4,218  5,306  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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