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市场数据  
收盘价(元) 12.92 

一年最低/最高价 6.30/15.47 

市净率(倍) 4.44 

流通A股市值(百万元) 13,214.66 

总市值(百万元) 13,214.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.91 

资产负债率(%,LF) 51.51 

总股本(百万股) 1,022.81 

流通 A 股(百万股) 1,022.81  
 

相关研究  
《四川九洲(000801)：2024 年中报点

评：技术创新推动长期增长，巩固行

业领导地位》 

2024-08-28 

《四川九洲(000801)：2023 年年报点

评：优化业务结构，受益低空经济，

军民两端放量支撑未来业绩攀升》 

2024-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3885 3832 3934 4466 5239 

同比 9.61 (1.36) 2.66 13.55 17.29 

归母净利润（百万元） 197.94 200.37 208.80 249.95 290.77 

同比 36.56 1.23 4.21 19.71 16.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.20 0.20 0.24 0.28 

P/E（现价&最新摊薄） 74.15 73.25 70.29 58.72 50.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度实现营业收入 27.22 亿

元，同比-3.76%；归母净利润 1.20 亿元，同比-15.10% 

投资要点 

◼ 业绩小幅承压，资产负债管理、收益结构方面存在调整：公司 2024 年
前三季度实现营业收入 27.22 亿元，同比-3.76%；归母净利润 1.20 亿元，
同比-15.10%。其中 2024年第三季度业绩有所好转，实现营业总收入 9.65

亿元，同比+5.88%，归母净利润 0.52 亿元，同比-6.39%。截至 2024 年
第三季度，公司应收票据同比大幅下降 84.09%，主要是由于大额票据到
期兑付；应收款项融资同比减少 37.95%，由于数字化应收账款债权凭证
到期解付；预付款项同比增长 205.48%，因项目采购预付款增加。负债
方面，截至 2024 年第三季度，合同负债同比增加 60.60%，因收到的合
同预付款增加。 

◼ 现金流小幅承压，静待收入确认：现金流量表项目中，截至 2024 年第
三季度，经营活动产生的现金流量净额同比下降 50.73%，因现金净流出
增加；投资活动产生的现金流量净额同比下降 43.51%，因固定资产投资
增加；筹资活动产生的现金流量净额同比下降 91.92%，因偿还债务支付
的现金增加。后续考虑到公司在手订单充足，且客户主要为政府和事业
单位，受财政预算管理影响，回款周期较长，随着地方政府回款加速和
第四季度收入确认高峰的到来，预计后续业绩将持续改善。 

◼ 控股子公司九洲空管与绵阳科技城合资设立四川九洲永昌检测技术服
务有限责任公司：注册资本 3500 万元，其中九洲空管出资 2100 万元，
占股 60%。此次合资公司的成立，旨在抢抓低空经济发展机遇，依托绵
阳北川永昌机场开展低空飞行测试相关业务。这一举措预计将打通四川
九洲在低空经济领域的产业链，形成设备研制、飞行测试、增值服务的
协同发展，有助于提升公司的综合竞争力。对公司业绩的影响主要体现
在几个方面：首先，合资公司的成立将为四川九洲带来新的业务增长点，
尤其是在低空经济这一新兴领域；其次，通过提供低空飞行测试服务，
公司能够进一步拓展其在航空服务领域的业务范围，增加收入来源；最
后，随着低空经济的发展，相关政策和市场需求的增加可能会为公司带
来更大的市场空间和商业机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，由于低空经济仍处于建设前
期，我们下调先前的盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别
为 2.09/2.50/2,91 亿元，前值 2.54/3.22/3.53 亿元，对应 PE 分别为 70/59/50

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）国内外政治经济形势风险；2）市场竞争风险；3）盈利能
力风险；4）应收账款坏账风险；5）外汇汇兑损失风险。  
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四川九洲三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,161 5,097 6,894 7,151  营业总收入 3,832 3,934 4,466 5,239 

货币资金及交易性金融资产 1,139 1,442 2,625 1,904  营业成本(含金融类) 2,920 3,007 3,360 3,983 

经营性应收款项 2,946 2,270 3,075 3,486  税金及附加 24 20 25 28 

存货 651 968 775 1,331  销售费用 89 126 134 162 

合同资产 0 1 1 0     管理费用 213 206 286 305 

其他流动资产 426 417 418 430  研发费用 356 348 405 469 

非流动资产 1,554 1,539 1,549 1,549  财务费用 16 4 4 6 

长期股权投资 32 33 27 25  加:其他收益 81 70 87 98 

固定资产及使用权资产 379 529 653 734  投资净收益 29 27 33 37 

在建工程 473 331 232 162  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 26 24 23 21  减值损失 (82) (72) (71) (73) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 243 249 300 348 

其他非流动资产 641 618 611 603  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 6,715 6,636 8,443 8,700  利润总额 244 250 302 350 

流动负债 3,291 2,955 4,456 4,357  减:所得税 (2) (6) (5) (7) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 665 857 1,153 1,398  净利润 246 256 307 356 

经营性应付款项 2,092 1,536 2,682 2,221  减:少数股东损益 46 47 57 66 

合同负债 59 123 103 143  归属母公司净利润 200 209 250 291 

其他流动负债 474 439 517 595       

非流动负债 175 175 175 175  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.20 0.24 0.28 

长期借款 66 66 66 66       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 229 359 405 452 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 293 536 581 633 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 3,466 3,131 4,631 4,532  毛利率(%) 23.80 23.56 24.76 23.96 

归属母公司股东权益 2,959 3,168 3,418 3,709  归母净利率(%) 5.23 5.31 5.60 5.55 

少数股东权益 290 337 394 460       

所有者权益合计 3,250 3,505 3,812 4,168  收入增长率(%) (1.36) 2.66 13.55 17.29 

负债和股东权益 6,715 6,636 8,443 8,700  归母净利润增长率(%) 1.23 4.21 19.71 16.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 218 282 1,079 (784)  每股净资产(元) 2.89 3.10 3.34 3.63 

投资活动现金流 (300) (128) (139) (118)  最新发行在外股份（百万股） 1,023 1,023 1,023 1,023 

筹资活动现金流 416 179 283 231  ROIC(%) 6.24 8.72 8.68 8.63 

现金净增加额 324 333 1,224 (671)  ROE-摊薄(%) 6.77 6.59 7.31 7.84 

折旧和摊销 64 176 177 181  资产负债率(%) 51.61 47.18 54.85 52.09 

资本开支 (199) (58) (72) (64)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.25 70.29 58.72 50.48 

营运资本变动 (139) (206) 546 (1,369)  P/B（现价） 4.96 4.63 4.29 3.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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