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2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季度报告。公司 24Q1-Q3 营

业收入 37.40 亿（同比-38.0%），实现归母净利润 6.45 亿（同比-

68.7%）。其中 24Q3 营业收入 13.10 亿（同比-23.7%，环比-7.5%），

实现归母净利润 2.24 亿（同比-57.5%，环比-29.5%）。公司 24Q3 营

收及利润阶段承压。 

价格压力传导，业绩阶段性承压。由于特种元器件需求放量不足，且

价格向下压力传导，公司 24Q3 实现归母净利润 2.24 亿（同比-57.5%，

环比-29.5%）。公司业绩阶段性承压，静候行业景气度回暖。 

毛利率同比下滑，或因价格承压所致。24Q1-Q3 毛利率 49.6%（同比-

11.2pct），归母净利率 17.2%（同比-16.9pct）；24Q3毛利率 47.4%

（同比-9.2pct，环比-5.7pct），归母净利率 17.1%（同比-13.6pct，

环比-5.3pct）。24Q3 公司毛利率同比下滑，主要因产品价格下降。 

经营性净现金流提升显著，销售回款良好。24Q1-Q3 公司实现经营性

净现金流 13.3 亿元，同比+215.14%。主要系公司支付税费同比减少

3.78 亿元，以及销售商品、提供劳务收到现金同比增加 1.63 亿元 

在建工程提升，平台化战略助成长。截至 24Q3末，公司固定资产 18.18

亿元，较 24H1 末-2.37%；在建工程 3.90 亿元，较 24H1 末+8.70%。

报告期公司项目建设投入增加，为公司新品增长夯实基础，平台化战

略支撑远期成长。 

预计公司 2024-2026 年归母净利润 10.2 亿/12.2 亿/14.7 亿元，同比

-62.1%/+19.7%/+20.5%，对应 PE 为 27/23/19 倍。公司作为军工元器

件平台型龙头，业绩阶段承压不改发展趋势，维持“买入”评级。 

军用元器件价格小幅下降；高端元器件国产化不及预期。 
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2024年 10月 25日，公司发布 2024年三季度报告，公司 24Q3实现营收 13.10亿（同比-
23.7%，环比-7.5%），实现归母净利润 2.24亿（同比-57.5%，环比-29.5%）。 

公司 24Q3 实现营业收入 13.10 亿（同比-23.7%，环比-7.5%），实现归母净利润 2.24 亿
（同比-57.5%，环比-29.5%）。 

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 

24Q3毛利率 47.4%（同比-9.2pct，环比-5.7pct），归母净利率 17.1%（同比-13.6pct，环
比-5.3pct）。 

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 Q3期间费用率 26.3%，同比+5.0pct，环比+2.6pct；其中管理费用率 13.6%，
同比+2.9pct，环比 1.5pct；销售费用率 5.0%，同比+1.5pct，环比 0.0pct；研发费用率
7.6%，同比+1.1pct，环比+1.0pct；财务费用率 0.1%，同比-0.5pct，环比+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 

截至 24 年三季度末，公司固定资产 18.18 亿元，较二季度末-2.37%；在建工程 3.90 亿
元，较二季度末-2.37%；资本性支出 0.94 亿元，同比-41.2%。 

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 

截至 24Q3 公司合同负债 0.32 亿元，较二季度末-8.12%；存货 22.86 亿元，较二季度末
+0.06%，同比增长 4.54%，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 1.4 亿元，较去年同期增加 2.5 亿元。收现比 0.9，较去年同
期增加 0.2。 
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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 

预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 10.2 亿 /12.2 亿 /14.7 亿 元 ， 同 比 -
62.1%/+19.7%/+20.5%，对应 PE 为 27/23/19 倍。公司作为军工元器件平台型龙头，业绩
阶段承压不改发展趋势，维持“买入”评级 

军用元器件价格小幅下降的风险：随着元器件大批量采购，以及军方对武器装备“三高一
低”发展要求，军工全产业链对成本进行管控，元器件价格存在小幅下降的可能。 

高端元器件国产化进度不及预期：公司的军用功率半导体等高端产品研制定型需要跟随装
备试验验证，进入量产流程较长，进度可能不及预期。  
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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 5,656  7,267  7,789  5,206  6,061  7,313   货币资金 1,648  1,811  2,583  5,780  5,704  6,272  

    增长率  28.5% 7.2% -33.2% 16.4% 20.7%  应收款项 4,195  5,770  7,272  3,683  4,441  5,336  

主营业务成本 -2,216  -2,709  -3,167  -2,732  -3,185  -3,867   存货 1,846  2,288  2,097  1,951  2,155  2,266  

    %销售收入 39.2% 37.3% 40.7% 52.5% 52.5% 52.9%  其他流动资产 287  121  2,168  2,440  2,440  2,454  

毛利 3,440  4,558  4,622  2,473  2,876  3,446   流动资产 7,976  9,991  14,120  13,854  14,740  16,328  

    %销售收入 60.8% 62.7% 59.3% 47.5% 47.5% 47.1%      %总资产 71.7% 73.7% 78.6% 76.9% 76.6% 78.1% 

营业税金及附加 -51  -66  -86  -51  -60  -75   长期投资 1,091  1,062  1,084  1,084  1,084  1,084  

    %销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,683  1,968  2,200  2,588  2,903  2,971  

销售费用 -270  -300  -308  -239  -255  -278       %总资产 15.1% 14.5% 12.2% 14.4% 15.1% 14.2% 

    %销售收入 4.8% 4.1% 3.9% 4.6% 4.2% 3.8%  无形资产 268  256  232  307  327  343  

管理费用 -941  -777  -712  -625  -691  -790   非流动资产 3,147  3,570  3,854  4,169  4,502  4,583  

    %销售收入 16.6% 10.7% 9.1% 12.0% 11.4% 10.8%      %总资产 28.3% 26.3% 21.4% 23.1% 23.4% 21.9% 

研发费用 -370  -516  -440  -338  -376  -417   资产总计 11,123  13,560  17,975  18,023  19,243  20,911  

    %销售收入 6.5% 7.1% 5.7% 6.5% 6.2% 5.7%  短期借款 898  457  638  0  0  0  

息税前利润（EBIT） 1,808  2,899  3,076  1,220  1,494  1,887   应付款项 1,378  1,687  1,378  1,316  1,533  1,860  

    %销售收入 32.0% 39.9% 39.5% 23.4% 24.7% 25.8%  其他流动负债 417  265  236  199  139  167  

财务费用 -44  -33  -35  -50  -138  -214   流动负债 2,694  2,410  2,252  1,516  1,673  2,028  

    %销售收入 0.8% 0.5% 0.4% 1.0% 2.3% 2.9%  长期贷款 353  710  670  670  670  670  

资产减值损失 -119  -203  -126  -106  -62  -90   其他长期负债 638  688  706  611  602  591  

公允价值变动收益 -21  -23  22  0  0  0   负债 3,686  3,807  3,628  2,796  2,944  3,288  

投资收益 26  22  35  50  50  50   普通股股东权益 7,441  9,756  14,349  15,228  16,299  17,622  

    %税前利润 1.5% 0.8% 1.1% 4.2% 3.5% 2.9%  其中：股本 518  520  552  552  552  552  

营业利润 1,757  2,754  3,112  1,194  1,429  1,723         未分配利润 3,528  5,689  7,583  8,463  9,534  10,857  

  营业利润率 31.1% 37.9% 40.0% 22.9% 23.6% 23.6%  少数股东权益 -4  -3  -2  -1  -1  0  

营业外收支 2  -2  7  4  5  4   负债股东权益合计 11,123  13,560  17,975  18,023  19,243  20,911  

税前利润 1,759  2,753  3,119  1,198  1,434  1,727          

    利润率 31.1% 37.9% 40.0% 23.0% 23.7% 23.6%  比率分析       

所得税 -262  -370  -435  -180  -215  -259    2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

  所得税率 14.9% 13.4% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,497  2,383  2,683  1,018  1,219  1,468   每股收益 2.878  4.578  4.857  1.837  2.198  2.648  

少数股东损益 6  1  1  1  1  1   每股净资产 14.361  18.747  25.983  27.480  29.412  31.800  

归属于母公司的净利润 1,491  2,382  2,682  1,018  1,218  1,467   每股经营现金净流 2.577  1.578  2.231  8.507  1.368  2.227  

    净利率 26.4% 32.8% 34.4% 19.6% 20.1% 20.1%  每股股利 0.050  0.150  0.300  0.250  0.267  0.261  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.04% 24.42% 18.69% 6.68% 7.47% 8.33% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 13.40% 17.57% 14.92% 5.65% 6.33% 7.02% 

净利润 1,497  2,383  2,683  1,018  1,219  1,468   投入资本收益率 17.54% 22.77% 16.76% 6.47% 7.43% 8.71% 

少数股东损益 6  1  1  1  1  1   增长率       

非现金支出 379  516  452  412  408  524   主营业务收入增长率 43.20% 28.48% 7.19% -33.17% 16.43% 20.66% 

非经营收益 41  53  -2  9  -5  -6   EBIT 增长率 92.30% 60.34% 6.10% -60.33% 22.47% 26.26% 

营运资金变动 -581  -2,131  -1,901  3,258  -867  -756   净利润增长率 146.21% 59.79% 12.58% -62.05% 19.68% 20.45% 

经营活动现金净流 1,335  821  1,232  4,698  756  1,230   总资产增长率 24.17% 21.91% 32.55% 0.27% 6.77% 8.67% 

资本开支 -473  -436  -438  -624  -673  -510   资产管理能力       

投资 66  32  -2,100  0  0  0   应收账款周转天数 90.1  95.5  165.2  100.0  110.0  110.0  

其他 24  18  20  50  50  50   存货周转天数 242.3  278.6  252.7  270.0  260.0  230.0  

投资活动现金净流 -382  -386  -2,518  -574  -623  -460   应付账款周转天数 150.8  155.1  134.7  134.7  134.7  134.7  

股权募资 39  26  2,514  0  0  0   固定资产周转天数 92.9  82.6  89.9  116.6  110.5  104.0  

债权募资 -144  -103  205  -705  0  0   偿债能力       

其他 -122  -260  -590  -204  -196  -193   净负债/股东权益 -5.33% -6.61% -23.53% -47.35% -43.77% -43.71% 

筹资活动现金净流 -227  -337  2,129  -909  -196  -193   EBIT 利息保障倍数 41.0  87.8  88.9  24.6  10.8  8.8  

现金净流量 726  99  843  3,215  -63  577   资产负债率 33.14% 28.08% 20.18% 15.51% 15.30% 15.73%   
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 0 3 6 11 

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 0.00 1.25 1.25 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 2022-10-28 买入 133.28 N/A 

2 2023-01-17 买入 110.34 N/A 

3 2023-04-28 买入 87.00 N/A 

4 2023-08-25 买入 87.99 N/A 

5 2023-10-27 买入 64.15 N/A 

6 2024-04-28 买入 50.87 N/A 

7 2024-08-25 买入 36.41 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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