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广联航空（300900.SZ）2024 年中报点评 
 

   

1H24 收入同比增长 41%；产品结构变化和降价影响利润 
 

 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 4.6 亿元，

YoY+40.6%；归母净利润 0.4 亿元，YoY-22.8%；扣非归母净利润 0.36 亿元，

YoY-25.0%。收入表现好于市场预期，利润表现略低于市场预期。公司上半年收

入增长主要是订单增加；归母净利润下降主要是产品结构变化，以及航空航天零

部件及无人机业务毛利率同比下降导致。我们综合点评如下： 

 2Q24 收入同比增长 40%；收入结构变化和部分产品降价影响利润。单季

度看，公司 24Q2 实现营收 2.3 亿元，YoY+39.6%，主要受益于订单增长；实现

归母净利润 0.1 亿元，YoY-62.7%，主要是低毛利率的航空工装业务同比大幅增

长，以及航空航天零部件及无人机业务毛利率下降等共同导致。盈利能力方面，

公司 1H24 综合毛利率同比减少 6.15ppt 至 37.3%；净利率同比减少 7.93ppt

至 7.0%。分产品看，公司 1H24：1）航空工装营收 2.4 亿元，同比大增 156.6%；

毛利率为 32.8%，同比增加 3.13ppt；2）航空航天零部件及无人机营收 2.1 亿

元，同比减少 7.3%；毛利率为 42.2%，同比减少 6.91ppt。 

 费用管控能力有所提升；加大研发投入强化核心竞争力。费用方面，公司

1H24 期间费用率为 26.6%，同比减少 2.13ppt。其中：1）销售费用率 1.1%，

同比增加 0.66ppt，主要是职工薪酬及业务招待费的增加共同导致；2）管理费

用率 12.7%，与上年同期基本持平；管理费用 0.6 亿元，同比增长 41.0%，主要

是职工薪酬、折旧摊销费及业务招待费的增加共同导致；3）研发费用率 5.6%，

同比减少 2.09ppt；研发投入 0.3 亿元，同比增长 2.2%。公司围绕两机专项、复

材产品应用等领域精耕细作，不断夯实以航空工装业务为基础，航空、航天复合

材料产品为核心，无人机整机结构研制为目标的全产业链布局。 

 存货较年初增长 55%；积极发展 C919 等大飞机业务。截至 2Q24 末，公

司：1）应收账款及票据 8.3 亿元，较年初增长 14.2%；2）存货 7.0 亿元，较年

初增长 54.9%；3）合同负债 0.08 亿元，与上年同期基本持平；4）货币资金 2.1

亿元，较年初减少 44.8%；5）经营活动净现金流为-1.9 亿元，上年同期为 0.2

亿元，主要是加大材料采购、为在手订单备货导致。大飞机方面，公司深度参与

了 C919 零部件制造及 C929 复合材料大部段产品、中机身壁板组件装配生产线

等研制工作，开展关键技术研究及试验验证，为国产民机事业贡献力量。 

 投资建议：公司是我国航空航天领域的重要供应商，持续聚焦“全产业链协

同化发展”战略，下游全面覆盖航空航天装备、以及大飞机、无人机、eVTOL 等

新质生产力领域，整体发展积极向好。根据下游需求节奏变化，我们调整公司

2024~2026 年归母净利润为 1.41 亿元、1.85 亿元、2.37 亿元，当前股价对应

2024~2026 年 PE 为 32x/24x/19x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品交付不及预期；价格和利润率变化风险等。   
[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） 740  1,003  1,249  1,538  

增长率（%） 11.5  35.5  24.6  23.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 105  141  185  237  

增长率（%） -30.3  35.0  30.8  28.2  

每股收益（元） 0.35  0.48  0.62  0.80  

PE 43  32  24  19  

PB 3.0  2.8  2.5  2.3  

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 740  1,003  1,249  1,538   成长能力（%）     

营业成本 426  602  751  923   营业收入增长率 11.50  35.48  24.61  23.13  

营业税金及附加 7  10  12  15   EBIT 增长率 -23.30  27.62  29.42  24.86  

销售费用 5  8  10  12   净利润增长率 -30.28  34.97  30.84  28.17  

管理费用 107  139  163  199   盈利能力（%）     

研发费用 58  75  92  112   毛利率 42.48  39.98  39.86  39.97  

EBIT 152  194  251  313   净利润率 14.13  14.08  14.79  15.39  

财务费用 57  51  57  62   总资产收益率 ROA 2.40  2.78  3.36  4.02  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.90  8.71  10.50  12.23  

投资收益 3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 97  144  194  252   流动比率 1.78  1.27  1.21  1.22  

营业外收支 0  -1  0  0   速动比率 1.20  0.79  0.76  0.78  

利润总额 97  143  194  252   现金比率 0.41  0.26  0.26  0.28  

所得税 -5  11  16  20   资产负债率（%） 60.83  64.43  64.80  64.21  

净利润 101  132  179  232   经营效率     

归属于母公司净利润 105  141  185  237   应收账款周转天数 328.57  256.29  230.66  207.59  

EBITDA 289  365  481  596   存货周转天数 388.13  357.08  321.37  289.23  

      总资产周转率 0.20  0.21  0.24  0.27  

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

货币资金 381  385  462  562   每股收益 0.35  0.48  0.62  0.80  

应收账款及票据 728  777  880  986   每股净资产 5.11  5.47  5.93  6.53  

预付款项 12  30  38  46   每股经营现金流 0.60  1.32  1.60  2.04  

存货 453  589  662  732   每股股利 0.10  0.12  0.16  0.20  

其他流动资产 80  92  99  106   估值分析         

流动资产合计 1,655  1,873  2,140  2,432   PE 43  32  24  19  

长期股权投资 19  19  19  19   PB 3.0  2.8  2.5  2.3  

固定资产 1,641  2,148  2,451  2,712   EV/EBITDA 22.50  17.84  13.53  10.93  

无形资产 85  85  85  85   股息收益率（%） 0.66  0.80  1.03  1.34  

非流动资产合计 2,702  3,197  3,358  3,456        

资产合计 4,357  5,070  5,498  5,888        

短期借款 85  285  385  385   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 320  476  600  723   净利润 101  132  179  232  

其他流动负债 527  718  790  885   折旧和摊销 137  171  230  282  

流动负债合计 932  1,479  1,775  1,993   营运资金变动 -109  39  8  27  

长期借款 980  991  991  991   经营活动现金流 178  391  474  604  

其他长期负债 738  797  797  797   资本开支 -824  -547  -380  -369  

非流动负债合计 1,718  1,788  1,788  1,788   投资 -51  0  0  0  

负债合计 2,650  3,266  3,563  3,781   投资活动现金流 -871  -652  -380  -369  

股本 212  297  297  297   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 191  182  176  171   债务募资 1,194  355  100  0  

股东权益合计 1,707  1,803  1,936  2,107   筹资活动现金流 917  264  -16  -135  

负债和股东权益合计 4,357  5,070  5,498  5,888   现金净流量 224  3  78  100  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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