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广联航空（300900.SZ）2024 年三季报点评 
 

   

Q3 毛利率同比显著改善；大飞机业务蓬勃发展 
 

 2024 年 10 月 24 日 

 

 事件：公司 10 月 23 日发布了 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

6.6 亿元，YoY+21.7%；归母净利润 0.5 亿元，YoY-46.5%。收入表现符合市场

预期，利润表现略低于市场预期，原因主要是期间费用增长较多等因素影响。但

公司存货相比年初增长较多，生产经营呈现积极态势。我们综合点评如下： 

 3Q24 毛利率水平有所提升。单季度看，公司 3Q24 实现营收 2.1 亿元，

YoY-6.2%；归母净利润 0.1 亿元，YoY-75.6%。盈利能力方面，公司 3Q24 毛

利率为 47.5%，同比增加 3.94ppt；净利率为 8.0%，同比减少 8.53ppt。2024

年前三季度综合毛利率为 40.4%，同比减少 3.01ppt；净利率为 7.3%，同比减

少 8.26ppt。随着航空航天零部件业务的稳步推进与顺利交付，公司 2024 前三

季度综合毛利率水平（40.4%）较 2024 年上半年（37.3%）已有显著改善。 

 持续加大研发投入，加强航空航天制造全产业链布局。费用方面，公司 2024

年前三季度期间费用率为 30.2%，同比增加 3.69ppt。其中：1）销售费用率 1.2%，

同比增加 0.75ppt；2）管理费用率 13.4%，同比增加 2.16ppt，主要是职工薪

酬、折旧摊销费增长较多导致；3）研发费用率 7.2%，同比增加 0.15ppt；研发

费用 0.5 亿元，同比增长 24.3%，主要是公司加大研发投入力度，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；4）财务费用率 8.4%，同比增加 0.62ppt，主要是为满足在

手订单的备货需求，公司加大了原材料采购力度导致。 

 存货较年初大增 83%；把握大飞机/低空等发展机遇。截至 3Q24 末，公

司：1）应收账款及票据 8.4 亿元，较年初增长 15.8%；2）存货 8.3 亿元，较年

初增长 82.9%，主要是在手订单增加、生产规模扩大，公司备货增多；3）货币

资金 2.4 亿元，较年初减少 37.0%，主要是本期募投项目完结，募集资金减少导

致；4）信用减值损失-0.2 亿元，上年同期为-0.1 亿元，主要是计提应收账款、

其他应收款及应收票据坏账准备导致。大飞机方面：1）公司今年 10 月份与上海

临港新片区航空产业发展有限公司签订了战略合作协议，进一步丰富航空工装及

复合材料零部件产品类别及应用领域，完善产品结构和产能区域布局。公司大飞

机业务或有望实现加速发展。2）2024 年 10 月 15 日，公司公告拟定增募资 11.34

亿元，实施上海民用航空生产基地项目和上海研发中心建设项目等，有利于公司

把握行业技术革新趋势，增强自主创新能力，提高在大飞机领域的综合竞争力。 

 投资建议：公司是我国航空航天领域的重要供应商，下游全面覆盖航空和制

导装备、以及大飞机、无人机、eVTOL 等新质生产力领域。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 1.24 亿元、1.69 亿元、2.11 亿

元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 66x/49x/39x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品交付不及预期；价格变化风险等。   
[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  1,001  1,233  1,494  

增长率（%） 11.5  35.3  23.2  21.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 105  124  169  211  

增长率（%） -30.3  18.3  36.9  24.6  

每股收益（元） 0.35  0.42  0.57  0.71  

PE 79  66  49  39  

PB 5.4  5.1  4.8  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 23 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  1,001  1,233  1,494   成长能力（%）     

营业成本 426  596  739  893   营业收入增长率 11.50  35.26  23.19  21.13  

营业税金及附加 7  10  12  14   EBIT 增长率 -23.30  24.85  24.13  23.18  

销售费用 5  12  15  18   净利润增长率 -30.28  18.35  36.87  24.61  

管理费用 107  139  165  198   盈利能力（%）     

研发费用 58  75  91  109   毛利率 42.48  40.48  40.09  40.23  

EBIT 152  190  236  290   净利润率 14.13  12.37  13.74  14.13  

财务费用 57  52  57  65   总资产收益率 ROA 2.40  2.15  2.75  3.24  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.90  7.72  9.81  11.24  

投资收益 3  -8  0  0   偿债能力         

营业利润 97  131  178  225   流动比率 1.78  1.67  1.54  1.51  

营业外收支 0  -1  0  0   速动比率 1.20  1.21  1.11  1.09  

利润总额 97  130  178  225   现金比率 0.41  0.71  0.64  0.62  

所得税 -5  11  15  18   资产负债率（%） 60.83  68.91  69.05  68.42  

净利润 101  120  164  207   经营效率     

归属于母公司净利润 105  124  169  211   应收账款周转天数 328.57  256.29  230.66  207.59  

EBITDA 289  361  466  573   存货周转天数 388.13  357.08  321.37  289.23  

      总资产周转率 0.20  0.20  0.21  0.24  

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

货币资金 381  1,104  1,174  1,258   每股收益 0.35  0.42  0.57  0.71  

应收账款及票据 728  776  869  958   每股净资产 5.11  5.41  5.82  6.33  

预付款项 12  30  37  45   每股经营现金流 0.60  1.27  1.59  2.00  

存货 453  583  650  707   每股股利 0.10  0.12  0.16  0.20  

其他流动资产 80  104  109  116   估值分析         

流动资产合计 1,655  2,596  2,839  3,083   PE 79  66  49  39  

长期股权投资 19  11  11  11   PB 5.4  5.1  4.8  4.4  

固定资产 1,641  2,148  2,451  2,712   EV/EBITDA 36.01  28.88  22.38  18.20  

无形资产 85  85  85  85   股息收益率（%） 0.36  0.43  0.56  0.73  

非流动资产合计 2,702  3,166  3,327  3,425        

资产合计 4,357  5,761  6,167  6,508        

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  471  590  699   净利润 101  120  164  207  

其他流动负债 527  801  870  956   折旧和摊销 137  171  230  282  

流动负债合计 932  1,557  1,845  2,040   营运资金变动 -109  27  15  36  

长期借款 980  995  995  995   经营活动现金流 178  376  471  595  

其他长期负债 738  1,418  1,418  1,418   资本开支 -824  -546  -381  -369  

非流动负债合计 1,718  2,413  2,413  2,413   投资 -51  0  0  0  

负债合计 2,650  3,970  4,258  4,453   投资活动现金流 -871  -628  -381  -369  

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

少数股东权益 191  187  182  177   债务募资 1,194  1,067  100  0  

股东权益合计 1,707  1,791  1,909  2,055   筹资活动现金流 917  974  -20  -142  

负债和股东权益合计 4,357  5,761  6,167  6,508   现金净流量 224  722  70  84  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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