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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2024 年三季报：公司实现营业收入 38.21 亿元，同比增长 5.48%，完成全年

经营计划的 76.42%，同比增加 2.49pct；实现利润总额 10.74 亿元，同比增长 8.05%，

完成全年经营计划的 83.80%，同比减少 0.75pct；归母净利润 9.12 亿元，同比增长 8.00%；

扣非归母净利润 8.98 亿元，同比增长 12.13%；基本每股收益 0.66 元，同比增长 8.09%。 

2024Q3 公司实现营收 12.74 亿元，同比增长 5.29%，环比增长 3.61%；归母净利润 3.08

亿元，同比增长 5.25%，环比增长 22.09%；扣非归母净利润 3.04 亿元，同比增长 16.88%，

环比增长 24.80%。 

⚫ 毛利率、净利率增加。2024 年前三季度，公司毛利率 38.52%，同比增加 1.08pct；归母

净利率 23.87%，同比增加 0.56pct；加权平均净资产收益率 13.95%，同比减少 0.75pct。 

⚫ 航空新材料稳健增长，装备业务小幅减亏。2024 年前三季度，公司航空新材料业务实

现营业收入 37.72 亿元，同比增长 6.19%，完成全年经营计划的 76.79%，同比增加

3.73pct；实现归母净利润 9.54 亿元，同比增长 10.74%。公司航空先进制造技术产业化

业务（含高端智能装备业务）实现营业收入 4546.89 万元，同比增长 4.64%，完成全年

经营计划的 62.29%，同比增加 15.56pct；实现归母净利润-1363.65 万元，上年同期-

1972.96 万元，同比减亏 609.29 万元。 

⚫ 期间费用率减少。2024 年前三季度，公司期间费用合计 3.56 亿元，同比减少 4.59%，

期间费用率 9.31%，同比减少 0.98pct。 

⚫ 经营性现金流同比减少。2024 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 1.42 亿

元，同比减少 61.51%。 

⚫ 应收账款较年初大幅增长。截至 2024 年三季度末，公司应收账款 45.11 亿元，较年初

增长 105.27%，同比增长 45.41%；存货 12.03 亿元，较年初增长 0.16%，同比增长 12.68%；

合同负债 0.64 亿元，较年初增长 15.38%，较二季度末增长 21.48%；在建工程 0.97 亿

元，较年初减少 64.37%。 

⚫ 增资长盛科技提升产业链控制能力。公司通过现金增资方式参股碳纤维企业长盛（廊

坊）科技有限公司，以 3.42 亿元增资款获得目标公司增资后 20%股权。 

⚫ 新设子公司布局低空经济。公司拟出资 1.02 亿元（持股 60%）与中航制造、长盛科技

共同在深圳出资设立子公司深圳中航航空制造技术创新中心有限公司，该司定位以预

浸料和结构件的设计、研发、制造、装配及集成测试、技术服务为主攻方向；对外承担

国家、地方等产业化科研项目，面向以 eVTOL、无人机等为代表的低空经济通用航空

装备领域，提供具有低成本竞争优势的标准化、系列化、规模化的预浸料货架产品以及

轻量化、定制化、批量化结构件产品，并打造装配、集成和测试能力。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.46/13.22/15.21 亿元，

EPS 分别为 0.82/0.95/1.09 元，对应 11 月 8 日收盘价 PE 为 33.1/28.7/25.0 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：机床业务减亏不及预期；复材业务需求不及预期；产品降价压力超出预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4780  5038  5643  6218  

同比增长 7.5% 5.4% 12.0% 10.2% 

归母净利润(百万元) 1031  1146  1322  1521  

同比增长 34.9% 11.1% 15.3% 15.0% 

毛利率 36.7% 38.1% 38.6% 39.5% 
ROE 16.5% 16.2% 16.4% 16.6% 

每股收益(元) 0.74  0.82  0.95  1.09  

市盈率 36.8  33.1  28.7  25.0  
 

 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理；注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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事件 

⚫ 公司发布 2024 年三季报： 2024 年前三季度，公司实现营业收入 38.21 亿元，

同比增长 5.48%，完成全年经营计划的 76.42%，同比增加 2.49pct；实现利润

总额 10.74 亿元，同比增长 8.05%，完成全年经营计划的 83.80%，同比减少

0.75pct；归母净利润 9.12 亿元，同比增长 8.00%；扣非归母净利润 8.98 亿元，

同比增长 12.13%；基本每股收益 0.66 元，同比增长 8.09%。 

点评 

⚫ 营收、业绩保持稳健增长 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 38.21 亿元，同比增长 5.48%，完成全年经

营计划的 76.42%，同比增加 2.49pct；实现利润总额 10.74 亿元，同比增长 8.05%，

完成全年经营计划的 83.80%，同比减少 0.75pct；归母净利润 9.12 亿元，同比增

长 8.00%。 

 

2024Q3 公司实现营收 12.74 亿元，同比增长 5.29%，环比增长 3.61%；归母净利

润 3.08 亿元，同比增长 5.25%，环比增长 22.09%；扣非归母净利润 3.04 亿元，同

比增长 16.88%，环比增长 24.80%。 

 

图 1、2021-2024Q3 分季度营收（亿元）及 2024Q3

增速 

 图 2、2021-2024Q3 分季度归母净利润（亿元）及

2024Q3 增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2021 

Q1 35.32 9.91 26.02% 2.37 40.10% 

Q2 30.52 9.43 24.78% 1.46 24.76% 

Q3 32.58 9.16 24.06% 1.85 31.26% 
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Q4 21.78 9.57 25.14% 0.23 3.89% 

2022 

Q1 37.35 11.55 25.99% 2.91 38.03% 

Q2 29.65 11.44 25.72% 1.85 24.13% 

Q3 31.83 10.65 23.95% 1.95 25.51% 

Q4 24.59 10.82 24.34% 0.94 12.32% 

2023 

Q1 40.50 12.52 26.19% 3.34 32.43% 

Q2 34.64 11.60 24.28% 2.17 21.03% 

Q3 36.95 12.10 25.32% 2.93 28.41% 

Q4 34.57 11.57 24.21% 1.87 18.14% 

2024 

Q1 41.21 13.17 - 3.51 - 

Q2 33.01 12.30 - 2.53 - 

Q3 41.07 12.74 - 3.08 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 航空新材料稳健增长，装备业务减亏 

2024年前三季度，公司航空新材料业务实现营业收入 37.72亿元，同比增长 6.19%，

主要系本期预浸料和炭刹车产品交付增长所致，完成全年经营计划的 76.79%，同

比增加 3.73pct；实现归母净利润 9.54 亿元，同比增长 10.74%。2024Q3，公司航

空新材料业务实现营业收入 12.54 亿元，同比增长 6.34%，环比增长 3.33%，实现

归母净利润 3.22 亿元，同比增长 11.72%，环比增长 20.25%。 

 

2024 年前三季度，公司航空先进制造技术产业化业务（含高端智能装备业务）实

现营业收入 4546.89 万元，同比增长 4.64%，完成全年经营计划的 62.29%，同比

增加 15.56pct；实现归母净利润-1363.65 万元，上年同期-1972.96 万元，同比减亏

609.29 万元，主要系人工成本下降和低毛利产品交付减少所致。2024Q3，公司航

空先进制造技术产业化业务（含高端智能装备业务）实现营业收入 2973.40 万元，

同比增长 63.03%，环比增长 146.68%，实现归母净利润-199.04 万元，同比减亏

575.78 万元，环比减亏 142.14 万元。 

 

图 3、2023-2024Q3 航空新材料业务单季度营收、归

母净利润 

 图 4、2023-2024Q3 航空先进制造技术产业化业务单

季度营收、归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 前三季度利润率小幅增加 

2024 年前三季度，公司毛利率 38.52%，同比增加 1.08pct；归母净利率 23.87%，

同比增加 0.56pct；加权平均净资产收益率 13.95%，同比减少 0.75pct。 

 

2024Q3，公司毛利率 41.07%，同比增加 4.11pct，环比增加 8.06pct；归母净利率

24.20%，同比减少 0.01pct，环比增加 3.66pct。 

 

图 5、2022-2024Q3 分季度毛利率、归母净利率、ROE  图 6、2021-2024Q3 分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占营收比重 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率减少 

2024 年前三季度，公司期间费用合计 3.56 亿元，同比减少 4.59%，期间费用率

9.31%，同比减少 0.98pct。其中，销售费用 0.20 亿元，同比减少 8.18%，占营业

收入的 0.52%，同比减少 0.08pct；管理费用 2.55 亿元，同比减少 1.17%，占营业

收入的 6.66%，同比减少 0.45pct；财务费用-1917.91 万元，2023 年同期为-2095.55

万元，同比增加 177.64 万元；研发费用 1.00 亿元，同比减少 12.31%，占营业收

入的 2.62%，同比减少 0.53pct。 

 

⚫ 销售回款减少致使现金流同比大幅减少 

2024年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 1.42 亿元，同比减少 61.51%，

主要系销售回款同比减少 4.40 亿元，采购支出同比减少 2.80 亿元，税费支出同比

增加 3509 万元所致；投资活动产生的现金流量净额-0.47 亿元，同比增加 3.22 亿

元；筹资活动产生的现金流量净额-1.74 亿元，同比增加 0.50 亿元。 
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图 7、2021-2024 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 8、2021-2024 年前三季度应收账款及存货周转率 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款较年初大幅增长 

截至 2024 年三季度末，公司应收账款 45.11 亿元，较年初增长 105.27%，同比增

长 45.41%，主要系子公司航空工业复材收入账期在四季度收回所致，应收账款周

转率 1.14 次，同比减少 0.37 次；应收票据 4.37 亿元，较年初减少 64.86%，同比

减少 15.69%；存货 12.03 亿元，较年初增长 0.16%，同比增长 12.68%，存货周转

率 1.95 次，同比增加 0.01 次。 

 

截至 2024 年三季度末，公司合同负债 0.64 亿元，较年初增长 15.38%，较二季度

末增长 21.48%。截至 2024 年三季度末，公司在建工程 0.97 亿元，较年初减少

64.37%，主要是固定资产转固所致。 

 

⚫ 增资长盛科技提升产业链控制能力，新设子公司布局低空经济 

为有效发挥公司在航空产业链的关键作用，打造具有国际竞争力的世界一流复合

材料企业，公司通过现金增资方式参股碳纤维企业长盛（廊坊）科技有限公司，

以 3.42 亿元增资款获得目标公司增资后 20%股权。 

 

公司拟出资 1.02 亿元（持股 60%）与中航制造、长盛科技共同在深圳出资设立子

公司深圳中航航空制造技术创新中心有限公司，该司定位以预浸料和结构件的设

计、研发、制造、装配及集成测试、技术服务为主攻方向；对外承担国家、地方

等产业化科研项目，面向以 eVTOL、无人机等为代表的低空经济通用航空装备领

域，提供具有低成本竞争优势的标准化、系列化、规模化的预浸料货架产品以及

轻量化、定制化、批量化结构件产品，并打造装配、集成和测试能力。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.46/13.22/15.21 亿

元，EPS 分别为 0.82/0.95/1.09 元，对应 11 月 8 日收盘价 PE 为 33.1/28.7/25.0 倍，

维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

机床业务减亏不及预期；复材业务需求不及预期；产品降价压力超出预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 6296  7057  8250  9537   营业收入 4780  5038  5643  6218  

货币资金 1589  2428  2964  3778   营业成本 3023  3116  3466  3763  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 30  34  37  41  

应收票据及应收账款 3441  3288  3810  4152   销售费用 32  33  38  42  

预付款项 17  49  43  51   管理费用 355  391  428  462  

存货 1201  1253  1388  1509   研发费用 176  184  194  203  

其他 47  39  45  46   财务费用 -28  -34  -39  -45  

非流动资产 2351  2405  2343  2287   其他收益 13  18  15  16  

长期股权投资 119  116  117  116   投资收益 24  29  32  35  

固定资产 1058  1119  1165  1174   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 273  280  208  171   信用减值损失 -10  -10  -10  -10  

无形资产 468  446  422  399   资产减值损失 -6  -4  -4  -4  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  1  2  2  

长期待摊费用 22  15  8  1   营业利润 1212  1347  1554  1789  

其他 411  429  423  425   营业外收入 2  3  3  3  

资产总计 8647  9462  10593  11824   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1920  1878  2028  2126   利润总额 1213  1349  1556  1791  

短期借款 0  0  0  0   所得税  175  195  225  259  

应付票据及应付账款 1058  1044  1178  1273   净利润  1038  1154  1331  1532  

其他 862  834  850  852   少数股东损益 6  8  9  11  

非流动负债 280  294  289  288   归属母公司净利润 1031  1146  1322  1521  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.74  0.82  0.95  1.09  

其他 280  294  289  288        

负债合计 2201  2172  2317  2414   主要财务比率     

股本 1680  1680  1680  1680   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

资本公积 1470  1470  1470  1470   成长性     

未分配利润 1582  1931  2350  2830   营业收入增长率 7.5% 5.4% 12.0% 10.2% 

少数股东权益 210  217  227  238   营业利润增长率 36.0% 11.1% 15.4% 15.1% 

股东权益合计 6446  7290  8276  9410   归母净利润增长率 34.9% 11.1% 15.3% 15.0% 

负债及权益合计 8647  9462  10593  11824   盈利能力     

      毛利率 36.7% 38.1% 38.6% 39.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 21.6% 22.8% 23.4% 24.5% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  ROE 16.5% 16.2% 16.4% 16.6% 

归母净利润 1031  1146  1322  1521   偿债能力     

折旧和摊销 141  160  184  208   资产负债率 25.5% 23.0% 21.9% 20.4% 

资产减值准备 6  10  17  18   流动比率 3.28  3.76  4.07  4.49  

资产处置损失 0  -1  -2  -2   速动比率 2.65  3.09  3.38  3.78  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -28  -34  -39  -45   资产周转率 58.7% 55.6% 56.3% 55.5% 

投资损失 -24  -29  -32  -35   应收账款周转率 231.4% 217.9% 228.1% 225.1% 

少数股东损益 6  8  9  11   存货周转率 239.1% 247.6% 255.9% 253.3% 

营运资金的变动 -782  -100  -473  -400   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 425  1290  942  1289   每股收益 0.74  0.82  0.95  1.09  

投资活动产生现金流量 -428  -178  -99  -122   每股经营现金 0.31  0.93  0.68  0.93  

融资活动产生现金流量 -233  -273  -307  -353   每股净资产 4.48  5.08  5.78  6.58  

现金净变动 -236  838  536  815   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1183  1589  2428  2964   PE 36.8  33.1  28.7  25.0  

现金的期末余额 946  2428  2964  3778   PB 6.1  5.4  4.7  4.1  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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