
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
国科军工（688543.SH）2024 年三季报点评     

1~3Q24 归母净利润增长 61%；看好公司长期成长性 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

7.64 亿元，YOY +12.7%；归母净利润 1.49 亿元，YOY +61.2%；扣非净利润

1.31 亿元，YOY +43.7%。业绩表现超出市场预期。净利润快速增长主要系公司

导弹（火箭）固体发动机动力模块营收同比快速增加、现金管理收益增加及利息

费用下降所致。我们综合点评如下： 

➢ 3Q24 归母净利润增长 41%；利润率提升明显。1）单季度：公司 3Q24 实

现营收 2.82 亿元，YOY +1.4%；归母净利润 0.70 亿元，YOY +41.1%；扣非净

利润 0.55 亿元，YOY +12.9%。2）利润率：公司 3Q24 毛利率同比提升 4.7ppt

至 39.1%；净利率同比提升 7.6ppt 至 25.8%。1~3Q24 毛利率同比提升 3.0ppt

至 37.3%；净利率同比提升 6.0ppt 至 20.4%。公司前三季度净利率达到历史同

期最高水平，主要系毛利增加、利息收入增加、资产处置收益增加所致。 

➢ 期间费用率减少；持续加大科研投入力度。2024 年前三季度，公司期间费

用率同比减少 0.8ppt 至 15.7%，具体看：1）销售费用率同比增加 0.2ppt 至

1.6%；2）管理费用率同比减少 0.03ppt 至 7.4%；3）财务费用率为-2.0%，去

年同期为 0.9%；4）研发费用率同比增加 1.8ppt 至 8.7%；研发费用同比增加

42.7%至 0.66 亿元，主要系公司持续加大核心产品的研发投入，进一步加大在

导弹（火箭）固体发动机动力模块和智能化新质弹药装备与单兵武器系统的科研

投入力度，同时加强高水平研发人员的引进，研发薪酬随之增加所致。 

➢ 支付现金增加影响现金流；动力模块扩产支撑规模化发展。截至 3Q24 末，

公司：1）应收账款及票据 5.55 亿元，较 2Q24 末增加 32.8%；2）预付款项 0.14

亿元，较 2Q24 末增加 120.9%；3）存货 2.68 亿元，较 2Q24 末增加 15.2%；

4）合同负债 0.24 亿元，较 2Q24 末减少 68.3%。2024 年前三季度，公司经营

活动净现金流为-3.38 亿元，去年同期为-0.71 亿元，主要系公司购买商品、接

受劳务支付的现金同比增加 1.82 亿元所致。扩产：在导弹（火箭）固体发动机

动力模块领域，公司持续进行科研投入，已取得了一批型号研制任务。公司拟投

资 8.1 亿元用于动力模块能力建设，持续扩大产能，以满足型号研制任务转批产

的能力需要，支撑公司规模发展。 

➢ 投资建议：公司是国内少数从事导弹（火箭）固体发动机动力模块产品的科

研生产企业之一，同时在弹药装备领域持续深耕，具备长期技术积累和技术优势，

是国内重要的弹药装备研制生产企业。我们预计，公司 2024~2026 年归母净利

润分别是 1.88 亿元、2.48 亿元、3.18 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE

分别是 55x/42x/33x。我们考虑到公司在数个细分产品领域的持续性竞争优势，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设不及预期、产品降价等。   
[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） 1,040 1,270 1,587 1,945 

增长率（%） 24.3 22.1 25.0 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 141 188 248 318 

增长率（%） 27.3 33.3 32.4 28.0 

每股收益（元） 0.80 1.07 1.41 1.81 

PE 74 55 42 33 

PB 4.6 4.4 4.3 4.1 

资料来源：wind，ifind，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 1,040 1,270 1,587 1,945  成长能力（%）     

营业成本 704 857 1,067 1,303  营业收入增长率 24.25 22.13 24.95 22.50 

营业税金及附加 4 5 6 8  EBIT 增长率 12.58 21.57 35.76 30.07 

销售费用 17 18 21 24  净利润增长率 27.34 33.28 32.36 28.01 

管理费用 78 89 103 121  盈利能力（%）     

研发费用 72 95 111 126  毛利率 32.35 32.56 32.79 33.01 

EBIT 167 204 276 360  净利润率 13.52 14.76 15.64 16.34 

财务费用 0 -20 -19 -18  总资产收益率 ROA 4.33 5.37 6.55 7.64 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.21 8.00 10.24 12.62 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 167 224 295 377  流动比率 2.69 2.12 1.80 1.59 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.36 1.77 1.45 1.25 

利润总额 167 223 295 377  现金比率 2.08 1.48 1.17 0.97 

所得税 20 28 37 47  资产负债率（%） 29.77 32.27 35.16 38.43 

净利润 147 195 258 330  经营效率     

归属于母公司净利润 141 188 248 318  应收账款周转天数 68.97 65.00 58.00 57.00 

EBITDA 217 265 362 468  存货周转天数 120.36 130.00 127.00 124.00 

      总资产周转率 0.41 0.38 0.44 0.49 

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

货币资金 1,828 1,627 1,524 1,522  每股收益 0.80 1.07 1.41 1.81 

应收账款及票据 251 324 366 433  每股净资产 12.90 13.34 13.80 14.33 

预付款项 6 9 11 13  每股经营现金流 2.51 1.80 2.67 3.17 

存货 232 305 371 442  每股股利 0.80 0.66 0.96 1.27 

其他流动资产 52 66 75 84  估值分析     

流动资产合计 2,369 2,330 2,347 2,494  PE 74 55 42 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.6 4.4 4.3 4.1 

固定资产 697 985 1,261 1,488  EV/EBITDA 43.04 35.16 25.79 19.94 

无形资产 92 92 92 92  股息收益率（%） 1.36 1.12 1.63 2.15 

非流动资产合计 878 1,163 1,440 1,666       

资产合计 3,247 3,493 3,787 4,160       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 539 716 874 1,046  净利润 147 195 258 330 

其他流动负债 331 376 422 517  折旧和摊销 49 62 85 109 

流动负债合计 880 1,102 1,306 1,573  营运资金变动 234 53 116 109 

长期借款 60 0 0 0  经营活动现金流 441 317 468 557 

其他长期负债 26 26 26 26  资本开支 -91 -349 -361 -335 

非流动负债合计 86 26 26 26  投资 0 0 0 0 

负债合计 967 1,127 1,331 1,599  投资活动现金流 -91 -344 -361 -335 

股本 147 176 176 176  股权募资 1,465 0 0 0 

少数股东权益 14 21 31 43  债务募资 -297 -60 -40 0 

股东权益合计 2,281 2,366 2,455 2,562  筹资活动现金流 1,141 -173 -210 -225 

负债和股东权益合计 3,247 3,493 3,787 4,160  现金净流量 1,492 -200 -103 -2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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