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事件：公司发布 2024 年中报， 2024H1 实现营业收入 81.74 亿元（-31.69%），归母净

利润2.98亿元（-9.18%）；单季度看，2024Q2实现营业收入48.01亿元（-44.71%），

归母净利润 1.67 亿元（-51.22%）。 

⚫ 交付量下降导致营收业绩短期承压，盈利能力同比提升。2024H1 公司实现营收

81.74亿元，同比下降 31.69%，归母净利润 2.98亿元，同比下降 9.18%，主要原因

是产品交付量下降。24H1 公司净利率为 3.58%，同比增长 0.93pct，其中毛利率为

13.10%，同比增长 3.12pct，期间费用率 8.86%，同比增长 3.21pct，各项费用率均

有所增长。按报告分部看，24H1 哈尔滨分部营收 47.89 亿元(-37.50%)，利润总额

3.52 亿元(+34.69%)；景德镇分部营收 37.99 亿元(+38.45%)，利润总额 0.72 亿元

（+6342%），同比大幅增长；保定分部营收3.63亿元(-23.74%)，利润总额-0.35亿

元 (-252.94%)；天津分部营收 0.85 亿元（+2062%），利润总额 -0.2 亿元（ -

160%）。公司预计 2024 年实现营业收入 308.13 亿元（+32.07%），归母净利润

7.16 亿元（+61.74%），预计下半年营收业绩表现有望恢复。 

⚫ 合同资产较年初大幅增加 491%，存货增加 18.48%。2024H1 末公司存货为 205.61

亿元，较年初增加 18.48%。合同资产为 68.11亿元，较期初大幅增加 490.73%，主

要由于本期主要按履约进度确认收入，产品达到交付收款条件的较少。 

⚫ 顺利完成资产重组，有望增厚利润、提升核心竞争力。2024 年上半年，公司发行股

份购买资产已完成股权交割，昌飞集团及哈飞集团已成为公司的全资子公司，公司

合并范围变化，主营业务拓宽，规模扩大。本次重组公司募集配套资金 30 亿元将用

于新型直升机与无人机研发能力建设、航空综合维修能力提升与产业化、直升机产

能提升等项目，将有效助力公司革新现有直升机生产技术手段，延续公司在行业内

智能制造方向与科技创新的领先优势。 

 

 

⚫ 根据 24 年中报调整营业收入增速和毛利率，调整 24-25 年归母净利润为 7.22、8.79

亿元（原为 7.79、8.89亿元），新增 26年归母净利润为 10.82亿元，参考可比公司

24 年平均 48倍 PE，给予目标价 42.24 元，维持增持评级。 

风险提示 
直升机订单不及预期等风险 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 19,473 23,330 30,503 36,571 43,852 

  同比增长(%) -10.6% 19.8% 30.7% 19.9% 19.9% 

营业利润(百万元) 372 350 801 976 1,201 

  同比增长(%) -63.4% -5.9% 128.6% 21.9% 23.1% 

归属母公司净利润(百万元) 388 443 722 879 1,082 

  同比增长(%) -57.5% 14.1% 63.1% 21.8% 23.0% 

每股收益（元） 0.47 0.54 0.88 1.07 1.32 

毛利率(%) 10.3% 10.1% 11.5% 11.5% 11.5% 

净利率(%) 2.0% 1.9% 2.4% 2.4% 2.5% 

净资产收益率(%) 4.0% 4.5% 5.1% 4.7% 5.5% 

市盈率 77.9 68.3 41.9 34.4 27.9 

市净率 3.1 3.0 1.6 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：中直股份可比公司估值 

公司  代码  最新价格

(元) 

2024/9/2 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

中航沈飞 600760 40.63  1.09  1.36  1.69  2.07  37.23  29.79  23.99  19.60  

三角防务 300775 22.08  1.48  1.69  2.05  2.44  14.92  13.07  10.78  9.05  

中航西飞 000768 23.73  0.31  0.40  0.51  0.64  76.67  59.31  46.58  37.23  

航发动力 600893 34.51  0.53  0.62  0.75  0.91  64.72  55.50  46.07  37.90  

中无人机 688297 29.21  0.45  0.47  0.58  0.73  65.16  61.98  50.03  40.28  

 
调整后

平均 
     

 48 39 32 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,117 3,223 8,591 7,131 6,177  营业收入 19,473 23,330 30,503 36,571 43,852 

应收票据、账款及款项融资 6,130 5,770 7,543 9,044 10,845  营业成本 17,468 20,966 27,002 32,372 38,816 

预付账款 1,096 801 1,047 1,256 1,506  销售费用 174 239 305 366 395 

存货 12,657 12,919 16,639 19,948 23,919  管理费用 912 934 1,220 1,463 1,754 

其他 2,233 1,655 1,996 2,284 2,630  研发费用 513 754 1,037 1,243 1,491 

流动资产合计 24,234 24,367 35,816 39,663 45,077  财务费用 2 2 18 (2) 10 

长期股权投资 29 31 31 31 31  资产、信用减值损失 43 51 55 70 85 

固定资产 1,762 1,804 2,152 2,584 2,728  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 86 88 536 675 439  投资净收益 (6) (4) (4) (4) (4) 

无形资产 510 511 491 470 450  其他 17 (29) (61) (78) (96) 

其他 1,120 993 411 411 411  营业利润 372 350 801 976 1,201 

非流动资产合计 3,507 3,428 3,622 4,172 4,060  营业外收入 16 3 3 3 3 

资产总计 27,741 27,795 39,438 43,834 49,137  营业外支出 5 2 2 2 2 

短期借款 883 665 665 665 665  利润总额 383 351 802 977 1,202 

应付票据及应付账款 13,488 12,279 15,814 18,959 22,733  所得税 (5) 4 80 98 120 

其他 2,300 2,611 3,050 3,422 3,868  净利润 388 347 722 879 1,082 

流动负债合计 16,670 15,555 19,529 23,046 27,266  少数股东损益 0 (96) 0 0 0 

长期借款 78 1,076 1,076 1,076 1,076  归属于母公司净利润 388 443 722 879 1,082 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.47 0.54 0.88 1.07 1.32 

其他 935 948 194 194 194        

非流动负债合计 1,013 2,024 1,269 1,269 1,269  主要财务比率      

负债合计 17,684 17,579 20,798 24,315 28,535   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 304 210 210 210 210  成长能力      

实收资本（或股本） 589 589 820 820 820  营业收入 -10.6% 19.8% 30.7% 19.9% 19.9% 

资本公积 4,422 4,422 12,238 12,238 12,238  营业利润 -63.4% -5.9% 128.6% 21.9% 23.1% 

留存收益 4,442 4,768 5,372 6,252 7,334  归属于母公司净利润 -57.5% 14.1% 63.1% 21.8% 23.0% 

其他 301 227 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,058 10,217 18,640 19,519 20,601  毛利率 10.3% 10.1% 11.5% 11.5% 11.5% 

负债和股东权益总计 27,741 27,795 39,438 43,834 49,137  净利率 2.0% 1.9% 2.4% 2.4% 2.5% 

       ROE 4.0% 4.5% 5.1% 4.7% 5.5% 

现金流量表       ROIC 3.5% 3.0% 4.5% 4.2% 5.0% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 388 347 722 879 1,082  资产负债率 63.7% 63.2% 52.7% 55.5% 58.1% 

折旧摊销 161 179 209 264 315  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 2 18 (2) 10  流动比率 1.45 1.57 1.83 1.72 1.65 

投资损失 6 4 4 4 4  速动比率 0.69 0.72 0.97 0.84 0.76 

营运资金变动 (2,266) 152 (2,160) (1,837) (2,205)  营运能力      

其它 22 33 (181) 48 57  应收账款周转率 4.2 4.2 5.2 5.0 5.0 

经营活动现金流 (1,686) 717 (1,389) (644) (737)  存货周转率 1.3 1.6 1.8 1.7 1.7 

资本支出 (69) (200) (985) (813) (203)  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (0) 7 0 0 0  每股指标（元）      

其他 27 34 (4) (4) (4)  每股收益 0.47 0.54 0.88 1.07 1.32 

投资活动现金流 (42) (159) (989) (817) (206)  每股经营现金流 -2.86 1.22 -1.69 -0.79 -0.90 

债权融资 143 1,013 (165) 0 0  每股净资产 11.90 12.20 22.48 23.55 24.87 

股权融资 0 0 8,047 0 0  估值比率      

其他 294 (409) (136) 2 (10)  市盈率 77.9 68.3 41.9 34.4 27.9 

筹资活动现金流 437 604 7,746 2 (10)  市净率 3.1 3.0 1.6 1.6 1.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 60.2 60.6 31.3 26.0 21.1 

现金净增加额 (1,292) 1,162 5,368 (1,460) (954)  EV/EBIT 86.1 91.5 39.3 33.0 26.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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