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公司 24Q1-Q3 营业收入 7.96 亿（同比-66.8%），实现归母净利润-

0.74 亿（同比-139.9%）。其中 24Q3 营业收入 5.03 亿（同比-25.6%，

环比+134.7%），实现归母净利润 47 万（同比-98.9%）。公司 24Q3 扭

亏为盈，营收环比大幅改善，景气反转已确认。 

三季度扭亏为盈，奋力追赶目标。前期公司业绩承压，主要受合同进

度影响。公司 24Q3 盈利 47 万，实现扭亏为盈。目前随订货需求推进，

公司奋力追赶进度，力争完成全年经营目标。 

合同负债显著提升，或表征订单陆续下达。截至 24Q3 末，公司合同

负债 1.03 亿元，较 24H1 末提升 34.78%；预付账款 0.50 亿元，较 24H1

末提升 41.86%。公司合同负债大幅提升或表征订单陆续下达，预付账

款提升预示备货需求旺盛。 

毛利率保持稳定，净利率有所波动。24Q1-Q3 毛利率 31.2%（同比

+5.3pct），归母净利率-9.3%（同比-17.0pct）;24Q3 毛利率 26.1%

（同比+2.5pct，环比-9.2pct），归母净利率 0.1%（同比-5.5pct，

环比+11.5pct）。24Q3 公司毛利率同比小幅提升。 

远火赛道成长明确，低成本弹药放量在即。远火需求长期向好，展望

2025 年为十四五收官之年，任务明确，2025 年公司业绩弹性可期。

公司报表端已出现显著反转信号，业绩有望迎来拐点。 

公司为国内制导控制平台龙头，随着下半年远火订单释放，经营情况

改善，预计公司 2024-2026 年归母净利润 1.5/4.2/6.1 亿元，同比-

25%/+191%/+45%，对应 PE为 116/40/28。维持“买入”评级。 

价格波动风险；技术创新变化风险；订单不及预期风险；产品交付不

及预期风险。 
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2024年 9 月 30 日，公司发布 2024年三季度报告，24 年三季度实现营收 5.03 亿（同比-
25.6%），实现归母净利润-0.00亿（同比-98.8%）， 

公司 24年三季度实现营收 5.03亿（同比-25.6%），实现归母-0.00亿（同比-98.8%）。由
于母公司受总体单位合同签订进度影响，相关产品既定需求未如期签订合同，公司上半年
经营阶段性承压。 

图表1：2024Q3 营收及同比、环比增速  图表2：2024Q3 归母净利润及同比、环比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

24 年三季度实现毛利率 26.1%（同比+2.5pct），归母净利率-0.1%（同比-5.5pct）。公司
提质增效实现成本压降，毛利率水平得到改善，净利率受营收端拖累仍待修复。 

图表3：2024Q3 毛利率、净利率以及期间费用率 

 

来源：wind，国金证券研究所 

公司 24年三季度期间费用率 24.0%，同比+7.4pct；其中管理费用率 10.9%，同比+3.0pct；
销售费用率 2.4%，同比+0.3pct；研发费用率 11.2%，同比+4.0pct；财务费用率-0.4%，
同比 0.1pct。 
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图表4：2024Q3 各项费用率  图表5：2024Q3 资产减值及信用减值 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24 年 Q3 固定资产 7.45 亿元，较 23 年末+0.52%；在建工程 1.04 亿元，较 23 年末
+16.59%；Q3资本性支出 0.17亿元，同比-39.6%。公司产能逐步扩充，支撑长期成长。 

图表6：2024Q3 固定资产和在建工程变化  图表7：2024Q3 资本性支出及同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24Q3 合同负债 1.03 亿元，较 23 年末提升 90.50%；存货 6.80 亿元，较 23 年末
+60.39%，公司积极备货备产。 

图表8：2024Q3 合同负债与预付款项变化  图表9：2024Q3 存货及增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 24Q3经营性净现金流 0.1亿元，较去年同期增加 2.6亿元。  
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图表10：2024Q3 经营性现金流及收现比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

公司为国内制导控制平台龙头，随着下半年远火订单释放，经营情况改善。预计公司 2024-
2026年归母净利润 1.5/4.2/6.1亿元，同比-25%/+191%/+45%，对应 PE为 116/40/28。维
持“买入”评级。 

价格波动风险；技术创新变化风险；订单不及预期风险；产品交付不及预期风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 3,992  3,839  3,565  2,803  6,685  8,993   货币资金 1,471  2,000  2,066  2,042  2,436  3,255  

    增长率  -3.8% -7.2% -21.4% 138.5% 34.5%  应收款项 2,729  2,557  3,668  2,460  6,014  8,311  

主营业务成本 -3,168  -3,010  -2,680  -2,100  -5,003  -6,686   存货 706  609  424  405  968  1,297  

    %销售收入 79.3% 78.4% 75.2% 74.9% 74.8% 74.4%  其他流动资产 239  42  18  44  102  136  

毛利 824  829  884  703  1,682  2,307   流动资产 5,144  5,208  6,175  4,951  9,519  12,998  

    %销售收入 20.7% 21.6% 24.8% 25.1% 25.2% 25.6%      %总资产 79.5% 82.3% 84.7% 80.1% 87.4% 89.5% 

营业税金及附加 -16  -21  -40  -31  -74  -99   长期投资 19  10  3  3  3  3  

    %销售收入 0.4% 0.6% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 921  783  831  840  858  894  

销售费用 -90  -80  -74  -59  -140  -181       %总资产 14.2% 12.4% 11.4% 13.6% 7.9% 6.2% 

    %销售收入 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0%  无形资产 274  201  179  377  511  632  

管理费用 -276  -263  -232  -182  -435  -576   非流动资产 1,328  1,119  1,113  1,233  1,375  1,532  

    %销售收入 6.9% 6.9% 6.5% 6.5% 6.5% 6.4%      %总资产 20.5% 17.7% 15.3% 19.9% 12.6% 10.5% 

研发费用 -198  -207  -245  -193  -461  -612   资产总计 6,473  6,326  7,288  6,184  10,894  14,530  

    %销售收入 5.0% 5.4% 6.9% 6.9% 6.9% 6.8%  短期借款 151  2  1  0  788  1,837  

息税前利润（EBIT） 245  258  293  238  573  840   应付款项 2,842  2,710  3,419  2,379  5,696  7,666  

    %销售收入 6.1% 6.7% 8.2% 8.5% 8.6% 9.3%  其他流动负债 369  362  367  212  509  702  

财务费用 15  19  23  22  -2  -56   流动负债 3,363  3,074  3,787  2,591  6,993  10,205  

    %销售收入 -0.4% -0.5% -0.6% -0.8% 0.0% 0.6%  长期贷款 0  0  0  0  0  0  

资产减值损失 -32  -56  -49  -40  -41  -42   其他长期负债 16  17  30  1  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   负债 3,379  3,091  3,817  2,592  6,994  10,206  

投资收益 0  30  0  0  0  0   普通股股东权益 2,338  2,485  2,711  2,779  3,032  3,397  

    %税前利润 0.0% 11.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,489  1,489  1,499  1,502  1,502  1,502  

营业利润 236  253  273  220  530  742         未分配利润 611  746  864  951  1,203  1,569  

  营业利润率 5.9% 6.6% 7.7% 7.8% 7.9% 8.3%  少数股东权益 757  750  760  813  868  927  

营业外收支 -2  11  8  0  0  0   负债股东权益合计 6,473  6,326  7,288  6,184  10,894  14,530  

税前利润 234  264  281  220  530  742          

    利润率 5.9% 6.9% 7.9% 7.8% 7.9% 8.3%  比率分析       

所得税 -17  -7  -31  -22  -53  -74    2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

  所得税率 7.2% 2.7% 10.9% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 218  257  250  198  477  668   每股收益 0.090  0.124  0.128  0.096  0.280  0.405  

少数股东损益 84  72  58  53  56  59   每股净资产 1.570  1.668  1.808  1.849  2.018  2.261  

归属于母公司的净利润 134  185  192  145  421  609   每股经营现金净流 0.208  0.316  0.134  0.236  0.046  0.259  

    净利率 3.3% 4.8% 5.4% 5.2% 6.3% 6.8%  每股股利 0.025  0.040  0.040  0.039  0.112  0.162  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.71% 7.45% 7.09% 5.22% 13.90% 17.93% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 2.06% 2.93% 2.64% 2.34% 3.87% 4.19% 

净利润 218  257  250  198  477  668   投入资本收益率 6.99% 7.73% 7.51% 5.96% 11.00% 12.27% 

少数股东损益 84  72  58  53  56  59   增长率       

非现金支出 148  156  136  98  116  133   主营业务收入增长率 32.81% -3.82% -7.16% -21.36% 138.49% 34.52% 

非经营收益 2  -44  -9  54  36  86   EBIT 增长率 59.93% 5.32% 13.75% -18.90% 140.87% 46.58% 

营运资金变动 -57  100  -177  5  -560  -498   净利润增长率 113.67% 38.57% 3.88% -24.59% 190.60% 44.58% 

经营活动现金净流 310  470  200  354  69  390   总资产增长率 22.92% -2.27% 15.21% -15.15% 76.17% 33.38% 

资本开支 36  -99  -126  -279  -268  -290   资产管理能力       

投资 -620  322  -31  0  0  0   应收账款周转天数 140.8  193.5  274.8  280.0  288.0  297.0  

其他 0  2  10  0  0  0   存货周转天数 75.9  79.7  70.3  70.4  70.6  70.8  

投资活动现金净流 -584  224  -148  -279  -268  -290   应付账款周转天数 175.4  228.4  316.4  320.0  322.0  325.0  

股权募资 0  0  94  3  0  0   固定资产周转天数 81.0  68.1  75.9  97.0  40.7  30.2  

债权募资 4  0  0  -22  788  1,049   偿债能力       

其他 -134  -93  -122  -80  -194  -330   净负债/股东权益 -42.64% -61.76% -59.49% -56.85% -42.26% -32.78% 

筹资活动现金净流 -130  -93  -28  -99  594  719   EBIT 利息保障倍数 -16.5  -13.6  -12.9  -10.9  284.5  15.0  

现金净流量 -403  601  25  -24  395  819   资产负债率 52.20% 48.87% 52.38% 41.92% 64.20% 70.24%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周

内 

一月

内 

二月

内 

三月

内 

六月

内 

买入 0 1 4 10 17 

增持 0 0 1 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.20 1.17 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2024-07-31 买入 9.16 10.72～10.72 

2 2024-08-22 买入 8.21 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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