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存货较年初增长 51%；下半年需求或有望改善 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

 事件：公司 8 月 30 日发布了 2024 年中报，1H24 实现营收 2.7 亿元，YoY-

77.2%；归母净利润-0.4 亿元，上年同期为 2.1 亿元；扣非归母净利润-0.5 亿元，

上年同期为 2.1 亿元。业绩基本符合市场预期。公司 1H24 收入下降主要受市场

波动影响，交付的产品数量较上期有所减少；归母净利润下降主要是收入下降，

以及产品毛利率同比下降等导致。我们综合点评如下： 

 2Q24 业绩环比改善；盈利能力有所波动。单季度看，公司 2Q24 实现营收

2.1 亿元，同比减少 70.6%，环比增长 243.8%；归母净利润-0.1 亿元，同比亏

损增加较多（23Q2 为 1.5 亿元），但环比亏损有所收窄（24Q1 为-0.3 亿元）。

盈利能力方面，公司 2Q24 毛利率为 27.5%，同比减少 4.70ppt；1H24 综合毛

利率为 27.4%，同比减少 2.68%。 

 产品谱系日趋丰富，自贡基地已具备年产 200 架无人机能力。上半年，公

司翼龙-3、翼龙-2D、翼龙-1E、1000kg 以下级无人机等项目研制有序推进，产

品谱系日趋丰富。自贡产业基地基本建成，形成了较为完整的零部件生产、总装

集成、试验试飞、产品交付、客户培训、飞行服务等能力布局，具备年产 200 架

无人机的能力。市场拓展方面，公司立足“一型装备服务国内、国外两个市场”

的市场战略，国内外装备市场稳步发展。同时公司进一步拓展国内市场，如翼龙

-2 无人机系统在应急救援、人工影响天气、气象探测等领域已得到广泛应用。 

 存货较年初增长 51%，公司预计下半年交付产品数量较大。费用方面，公

司 1H24 期间费用同比有所下降，但因为收入端下滑幅度较大，导致期间费用率

率同比增加 27.78ppt 至 37.7%。从主要费用来看，公司 1H24：1）管理费用率

17.6%，同比增加 13.96ppt；管理费用 0.5 亿元，同比增长 10.9%；2）研发费

用率 29.9%，同比增加 21.51ppt。研发费用 0.81 亿元，上年同期为 1 亿元。从

资产负债表看，截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 11.5 亿元，较年初减

少 15.8%；2）存货 15.0 亿元，较年初增长 51.4%，主要是公司为保障后续产品

的按期交付，持续加大存货投入导致；3）合同负债 2.4 亿元，较年初增长 199.5%，

主要是收到客户预付款；4）经营活动净现金流为-1.2 亿元，上年同期为-0.2 亿

元，主要是公司本期订单交付产品数量减少，收款金额有所下降，公司预计下半

年交付产品数量较大，为保障后续产品按期交付，持续加大存货投入。 

 投资建议：公司为我国大型无人机系统领军企业，航空工业集团目前唯一无

人机上市平台。受益于装备出海以及国内特种领域需求的增长，叠加低空经济等

新质生产力领域需求的带动，公司未来几年或有望实现较好发展。我们根据下游

需求节奏，调整公司 2024~2026 年归母净利润为 2.28 亿元、3.16 亿元、4.32

亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 91x/66x/48x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；利润率波动风险等。   
[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） 2,664  2,735  3,737  5,038  

增长率（%） -3.9  2.7  36.6  34.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  228  316  432  

增长率（%） -18.3  -24.6  38.8  36.5  

每股收益（元） 0.45  0.34  0.47  0.64  

PE 69  91  66  48  

PB 3.6  3.5  3.4  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 30 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 2,664  2,735  3,737  5,038   成长能力（%）     

营业成本 2,159  2,291  3,125  4,211   营业收入增长率 -3.94  2.68  36.63  34.80  

营业税金及附加 19  17  23  32   EBIT 增长率 -37.26  -40.00  76.49  50.14  

销售费用 20  20  27  35   净利润增长率 -18.27  -24.62  38.77  36.53  

管理费用 93  98  123  157   盈利能力（%）     

研发费用 173  177  206  253   毛利率 18.95  16.26  16.40  16.42  

EBIT 221  132  234  351   净利润率 11.36  8.34  8.47  8.58  

财务费用 -93  -99  -100  -104   总资产收益率 ROA 4.11  2.94  3.70  4.50  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.18  3.82  5.15  6.76  

投资收益 14  0  0  0   偿债能力     

营业利润 328  247  342  465   流动比率 5.09  4.45  3.57  2.97  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 4.37  3.51  2.79  2.26  

利润总额 328  247  342  465   现金比率 3.38  2.83  2.11  1.62  

所得税 25  19  25  32   资产负债率（%） 20.59  23.11  28.15  33.46  

净利润 303  228  316  432   经营效率     

归属于母公司净利润 303  228  316  432   应收账款周转天数 187.08  150.00  150.00  142.50  

EBITDA 296  229  337  462   存货周转天数 167.13  236.14  200.72  180.65  

      总资产周转率 0.36  0.35  0.44  0.52  

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

货币资金 4,693  4,723  4,811  5,005   每股收益 0.45  0.34  0.47  0.64  

应收账款及票据 1,365  1,124  1,536  1,967   每股净资产 8.66  8.84  9.10  9.47  

预付款项 15  56  77  98   每股经营现金流 0.17  0.43  0.57  0.79  

存货 989  1,482  1,718  2,084   每股股利 0.18  0.16  0.21  0.27  

其他流动资产 13  29  10  13   估值分析     

流动资产合计 7,075  7,414  8,152  9,166   PE 69  91  66  48  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  3.5  3.4  3.2  

固定资产 91  131  164  190   EV/EBITDA 54.50  70.50  47.56  34.33  

无形资产 25  55  84  114   股息收益率（%） 0.58  0.52  0.67  0.87  

非流动资产合计 287  346  398  443        

资产合计 7,362  7,760  8,550  9,609        

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 1,146  1,318  1,798  2,423   净利润 303  228  316  432  

其他流动负债 244  350  483  666   折旧和摊销 76  96  104  111  

流动负债合计 1,390  1,668  2,281  3,089   营运资金变动 -244  -32  -37  -12  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 118  293  383  531  

其他长期负债 126  126  126  126   资本开支 -107  -155  -155  -155  

非流动负债合计 126  126  126  126   投资 1,800  0  0  0  

负债合计 1,516  1,794  2,407  3,215   投资活动现金流 1,715  -155  -155  -155  

股本 675  675  675  675   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5,846  5,967  6,144  6,394   筹资活动现金流 -240  -108  -140  -182  

负债和股东权益合计 7,362  7,760  8,550  9,609   现金净流量 1,593  30  88  194  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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