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存货较年初增长 41%；毛利率水平稳中有增 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

 事件：公司 10 月 24 日发布了 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

2.1 亿元，YoY-47.7%；归母净利润-0.1 亿元，上年同期为 0.6 亿元；扣非归母

净利润-0.1 亿元，上年同期为 0.3 亿元。整体符合预期。公司业绩下降主要因为

受行业环境影响，部分订单延后，以及投资收益减少。我们综合点评如下： 

 毛利率已连续 6 个季度稳定在一定区间。单季度看，公司 3Q24 实现营收

0.5 亿元，YoY-47.4%；归母净利润-0.1 亿元，上年同期为 0.2 亿元。利润率方

面，公司 3Q24 毛利率为 48.9%，同比增加 2.40ppt；2024 年前三季度综合毛

利率为 49.7%，同比增加 4.57ppt。净利率因亏损暂不做分析。此前受产品结构

变化、降价以及国产化率提高等多种因素影响，公司毛利率水平有所下降。但公

司 23Q2~24Q3 连续 6 个季度毛利率分别为 43%、46%、41%、47%、52%、

49%，已经稳定在一定区间，或说明公司产品价格和成本管控工作已经取得成效，

盈利能力稳定并有可能随着需求恢复而出现提升。 

 Q3 末存货/合同负债较年初均有较大程度增长，或说明需求正逐渐恢复。费

用端，公司 2024 年前三季度期间费用率为 61.0%，同比增加 24.87ppt。其中：

1）销售费用率 9.7%，同比增长 3.56ppt；2）管理费用率 13.1%，同比增加

5.61ppt；3）研发费用率 37.1%，同比增加 14.99ppt；研发费用 0.8 亿元，同

比减少 12.2%；4）财务费用率 1.2%，同比增加 0.71ppt。截至 3Q24 末，公

司：1）应收账款及票据 7.2 亿元，较年初减少 12.0%；2）存货 3.2 亿元，较年

初增长 40.6%；3）合同负债 0.13 亿元，较年初增长 45.4%；4）经营活动净现

金流为 0.3 亿元，上年同期为-0.7 亿元，主要是报告期内交付减少，原材料需求

降低，采购额减少，以及公司控制整体采购及付款节奏，货款支付减少导致。 

 嵌入式计算机扩能项目已投入使用；加强商业航天/无人机等新兴战略布局。

2024 年 9 月 30 日，公司公告募集资金投资项目“嵌入式计算机扩能项目”已

达到预定可使用状态并投入使用，将显著扩大公司生产经营场地面积，有效提升

生产能力，积极推动生产流程和工艺的完善，有利于快速响应行业和客户需求。

产业布局方面，公司对内控制经营规模和扩张节奏，实施降本增效系列措施；对

外加强供应链管理，降低原材料成本，提高产品交付效率，同时大力开拓卫星/无

人机/航天发射配套等新兴业务领域，前瞻把握行业发展机遇。 

 投资建议：公司是特种嵌入式计算机行业的民企龙头，深耕机载、弹载领域

多年，同时加强在低空经济和商业卫星相关领域布局，已成功参与无人机飞控系

统和航电组网系统以及商业卫星数据链、商业火箭的配套。根据下游需求和交付

节奏变化，我们调整公司 2024~2026 年归母净利润为 0.81 亿元、1.18 亿元、

1.64 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 38x/26x/19x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；合同签订不及预期等。   
[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） 663  506  745  992  

增长率（%） 22.6  -23.7  47.2  33.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 96  81  118  164  

增长率（%） 27.7  -15.4  45.4  38.5  

每股收益（元） 0.85  0.72  1.05  1.46  

PE 32  38  26  19  

PB 2.9  2.7  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 663  506  745  992   成长能力（%）     

营业成本 374  270  417  569   营业收入增长率 22.58  -23.69  47.21  33.14  

营业税金及附加 5  4  6  8   EBIT 增长率 -8.09  10.53  35.60  38.38  

销售费用 37  27  39  52   净利润增长率 27.73  -15.39  45.44  38.47  

管理费用 50  38  54  70   盈利能力（%）     

研发费用 123  87  122  146   毛利率 43.56  46.62  43.95  42.63  

EBIT 81  89  121  168   净利润率 14.52  16.10  15.91  16.54  

财务费用 3  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 6.28  5.27  6.55  8.27  

资产减值损失 -11  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 8.86  7.10  9.59  12.06  

投资收益 12  -5  0  0   偿债能力         

营业利润 90  83  119  166   流动比率 3.51  3.74  2.76  2.74  

营业外收支 8  -0  0  0   速动比率 2.83  3.18  2.34  2.23  

利润总额 98  83  119  166   现金比率 0.32  0.41  0.31  0.37  

所得税 1  1  1  2   资产负债率（%） 29.16  25.86  31.74  31.45  

净利润 96  81  118  164   经营效率     

归属于母公司净利润 96  81  118  164   应收账款周转天数 305.67  489.08  361.92  289.53  

EBITDA 103  138  170  223   存货周转天数 268.90  255.45  153.27  142.54  

      总资产周转率 0.44  0.33  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 107  115  140  191   每股收益 0.85  0.72  1.05  1.46  

应收账款及票据 822  779  915  930   每股净资产 9.64  10.17  10.96  12.07  

预付款项 2  1  2  2   每股经营现金流 0.05  1.27  1.43  1.74  

存货 224  157  194  252   每股股利 0.21  0.19  0.26  0.34  

其他流动资产 10  9  17  17   估值分析         

流动资产合计 1,164  1,061  1,268  1,392   PE 32  38  26  19  

长期股权投资 88  88  88  88   PB 2.9  2.7  2.5  2.3  

固定资产 176  290  343  390   EV/EBITDA 30.82  23.02  18.63  14.24  

无形资产 5  7  8  9   股息收益率（%） 0.76  0.68  0.96  1.25  

非流动资产合计 369  485  542  593        

资产合计 1,534  1,546  1,809  1,985        

短期借款 44  99  99  99   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 227  138  292  323   净利润 96  81  118  164  

其他流动负债 61  48  67  87   折旧和摊销 22  48  49  55  

流动负债合计 331  284  458  508   营运资金变动 -121  3  -13  -30  

长期借款 89  89  89  89   经营活动现金流 6  143  161  196  

其他长期负债 27  27  27  27   资本开支 -84  -163  -104  -105  

非流动负债合计 116  116  116  116   投资 -35  0  0  0  

负债合计 447  400  574  624   投资活动现金流 -119  -169  -106  -107  

股本 75  113  113  113   股权募资 2  -0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 115  55  0  0  

股东权益合计 1,086  1,146  1,235  1,360   筹资活动现金流 107  34  -30  -39  

负债和股东权益合计 1,534  1,546  1,809  1,985   现金净流量 -6  8  25  50  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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