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亿航智能 (EH US, 买入, 目标价: US$18.84)

 
目标价: US$18.84 当前股价:  US$15.67
股价上行/下行空间 +20%
52 周最高/最低价  (US$) 22.98/9.51
市值 (US$mn) 1,031
当前发行数量(百万股) 66
三个月平均日交易額
 (US$mn)

18

流通盘占比 (%) 69
主要股东 (%)
Huazhi Hu 31
Axim Wealth 7
Carmignac Gestion SA 3
按 2024 年 11 月 19 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (US$) 18.84 19.71 -4%
2024E EPS (RMB) 0.47 0.86 -46%
2025E EPS (RMB) 2.72 2.65 2%
2026E EPS (RMB) 7.00 6.72 4%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 FactSet。正差幅 = 华兴预测高
于市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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3Q24 盈利能力持续改善，OC 取证在即
• 3Q24 交付 63 架 EH216-S，首次实现单季度 Non-GAAP 营业利润转正，经营性现金

流连续四个季度为正。

• 有望在今年年底获得首张运营合格证（OC），EH216-S 完成首次固态电池飞行试验。

• 重申“买入”评级，目标价调整至 18.84 美元。

3Q24 盈利能力持续改善，预计 4Q24 收入为 1.35 亿元：根据亿航智能 3Q24 财报，公司
当季交付 63 架 EH216-S（环比增加 15 架）。营业收入环比增长 25.6%至 1.28 亿元，毛
利率为 61.2%（环比小幅下降 1.2 个百分点）。营业费用方面：销售费用当季环比大幅增
长 73.1%，主要由于 1）eVTOL 销量增长带来的佣金增加，2）相关股权激励费用增长，
和 3）销售渠道扩张带来的费用；管理费用环比增长 9.8%，主要由于部分应收账款的减值
费用增加，而研发费用环比下降 29.0%，主要由于股权激励费用减少。3Q24 营业费用共
计 1.51 亿元，环比增长 5.1%。亿航在本季度首次实现 Non-GAAP 营业利润盈利为 905
万元，并且连续四个季度实现经营性现金流为正，表明其盈利能力随着业务扩张正在持续
改善。在业绩会上，公司管理层预计 4Q24 的营业收入为 1.35 亿元左右（我们预测对应交
付量在 70 架左右），因此 2024 全年营业收入预计为 4.27 亿元左右，同比增长 263.5%。

OC 取证在即，固态电池技术取得突破：在交付订单的同时，亿航智能正和多个伙伴合作
在合肥、广州、深圳、太原、文成、珠海等多地打造 UAM 示范项目及 eVTOL 运营样板，
并协助多个客户获得运营合格证（OC）。管理层在业绩会中表示首张 OC 有望于今年年底
前取得，届时有望吸引更多观望客户下单产品。另一方面，亿航宣布与其投资的欣界能源
共同研发的固态电池搭载于 EH216-S 上完成首次飞行测试，总飞行时长达到 48 分 10 秒，
续 航 时 间 较 原 电 池 提 升 60%-90% 。 公 司 在 业 绩 会 上 透 露 该 款 电 池 的 能 量 密 度 达 到
480Wh/kg，并预计 2025 年底前实现固态电池在 EH216-S 的认证和装机量产。

下调 2024 年盈利预测，重申“买入”评级：根据管理层指引，我们小幅下调 2024 年收入
预测至 4.31 亿元，并下调 2025-26 年收入预测 4.5%左右。我们上调 2024 年销售及管理
费用以反映公司业务扩张带来的营销费用和股权激励费用增长，并下调 2024 年归母净利
润 12.6%至亏损 2.29 亿元。我们维持 2024 年股权激励费用 2.6 亿元不变，因此 Non-
GAAP 归母净利润下调 45.1%至 0.31 亿元。我们仍然给予亿航 10 倍 2025 年 P/S 估值倍
数并得到最新目标价为 18.84 美元（对应 20 倍 2024 年 P/S），重申“买入”评级。

风险提示：产品安全稳定性风险；公众接受度不及预期；行业竞争格局加剧；地缘政治风
险，融资风险。 

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 (RMBmn) 44 117 431 864 1,497
息税前利润 (RMBmn) (330) (306) (251) (129) 160
归母净利润 (RMBmn) (205) (138) 31 181 467
每股收益 (RMB) (3.58) (2.28) 0.47 2.72 7.00
市盈率 (x) N/A N/A 241.8 41.5 16.1

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：公司公告，华兴证券预测
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图表 1: 亿航智能--主要季度财务数据

(人民币 百万元) 2Q23A 3Q23A 9M23 2Q24A 3Q24A 9M24A

营业收入 10.0 28.6 60.8 102.0 128.1 291.9

同比 -31.6% 247.9% 112.4% 919.6% 347.8% 379.9%

环比 -54.9% 186.0% N/A 65.3% 25.6% N/A

毛利润 6.0 18.5 38.7 63.7 78.4 180.3

同比 -38.7% 240.6% 105.2% 957.3% 324.3% 365.9%

环比 -57.6% 207.0% N/A 66.7% 23.2% N/A

毛利率 60.2% 64.6% 63.6% 62.4% 61.2% 61.8%

研发费用 37.4 37.7 129.2 61.8 43.9 143.5

同比 7.7% 20.6% 31.8% 65.2% 16.4% 11.1%

环比 -30.8% 0.7% N/A 63.3% -29.0% N/A

销售及管理费用 44.6 50.1 134.1 81.6 106.8 258.3

同比 -13.9% 5.8% -2.3% 82.9% 105.1% 92.6%

环比 19.0% 16.8% N/A 16.7% 31.0% N/A

归母净利润 -75.6 -67.1 -229.4 -71.5 -48.1 -182.9 

同比 2.7% -11.9% 5.1% -5.3% -28.3% -20.3%

环比 -13.0% -11.3% N/A 13.0% -32.8% N/A

Non-GAAP 归母净利润 -51.6 -31.3 -116.3 1.25 15.74 6.95 

同比 2.3% -42.8% -20.3% N/A N/A N/A

环比 54.7% -39.4% N/A -112.4% 1162.1% N/A

资料来源: 公司公告
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盈利预测
基于亿航 3Q24 业绩以及管理层在业绩会上的指引，我们预计亿航 4Q24 将交付 70 架左右的
EH216-S 飞行器，较 3Q24 增长约 10%。根据管理层统计，目前亿航的在手订单仍然超过 1,000
架次，为了提升交付能力亿航将在 4Q24 对云浮工厂进行技术改造升级以扩充产能，这也将对
4Q24 的产能起到部分抑制作用。我们上调销售费用预期以反映公司业务规模不断扩大所增加的佣
金和销售渠道扩张费用等。我们认为 EH216-S 目前在市场上没有同类竞争对手且订单充足，因此维
持其 60%以上的毛利率预测。由于费用的增长和营业收入的下调，2024 年归母净利润下调 12.6%
至亏损 2.29 亿元。我们维持 2024 年股权激励费用为 2.6 亿元的预测，由此 2024 年 Non-GAAP
归母净利润下调 45.1%至 0.31 亿元。

图表 2: 核心盈利预测变化

　 调整后 调整前 变动

单位：百万元 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入 430.50 863.60 1,496.70 437.50 903.60 1,566.70 -1.6% -4.4% -4.5%

毛利润 266.91 544.07 957.89 271.25 569.27 1,002.69 -1.6% -4.4% -4.5%

毛利率 62.00% 63.00% 64.00% 62.00% 63.00% 64.00% 0ppts 0ppts 0ppts

研发费用 190.00 241.81 344.24 200.00 316.26 391.68 -5.0% -23.5% -12.1%

销售及管理费用 370.00 449.07 478.94 300.00 406.62 501.34 23.3% 10.4% -4.5%

归母净利润 -228.89 -118.81 166.70 -203.29 -125.61 141.67 -12.6% -5.4% 17.7%

每股收益（元） -3.43 -1.78 2.50 -3.09 -1.91 2.15 -11.1% -6.7% 16.1%

调整后归母净利润 31.11 181.19 466.70 56.71 174.39 441.67 -45.1% 3.9% 5.7%

调整后每股收益（元） 0.47 2.72 7.00 0.86 2.65 6.72 -45.9% 2.5% 4.2%

资料来源: 华兴证券预测
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估值
由于亿航智能自上市以来的股价和基本面情况波动较大，导致以往的估值水平参考价值有限，因此
我们主要采用国家确立低空经济（2023 年底）之后的估值情况来作为参考（图 3）。基于目前亿航
不断改善的盈利水平和丰富的在手订单，我们维持其 2025 年 10 倍 P/S 的估值水平（对应 20 倍
2024 年 P/S），得到最新目标价为 18.84 美元，重申买入评级。亿航的 P/S 估值表显示其今年以
来的平均交易倍数在 17 倍（基于 2024 年收入预测），因此我们给予的估值水平略高于其今年以来
的 P/S 平均值+1 倍标准差。

图表 3: 亿航智能--远期 P/S 估值图表（2024 年 1 月至今）

资料来源：Wind，华兴证券整理

图表 4:可比公司估值

营业收入 （当地货币，百万） 市销率（倍）
股票代码 公司 现价（美元） 市值（亿美元）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

JOBY US Joby Aviation 5.61 42.9 0.3 27.7 98.2  11,578  126  36 

ACHR US Archer Aviation 4.41 18.8 1.7 40.4 190.1  743  31  7 

EVEX US Eve Holdings 2.93 8.7 0.3 5.1 145.7  2,620  156  5 

平均值 23.5 0.8 24.4 144.7  4,981  104  16 

EH US 亿航智能 15.39 9.78 431 864 1,497 16.9 8.4 4.9 

注：基于 2024 年 11 月 18 日收盘价，亿航智能数据为华兴证券预测，其余公司预测来 FactSet。营业收入中
亿航智能货币单位为人民币，其他公司为美元。资料来源：Wind，FactSet，华兴证券预测
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风险提示
影响目标价的潜在风险包括：

• 产品安全稳定性风险：由于 eVTOL 是全新的载人低空飞行器，产品发展历程不超过 20 年，在
2024 年才开启商用化进程，因此制造厂商、各国民航局和监管机构等对这种新型飞行器的安全
性和风险程度仍存在了解不完善的情况。因而在商用化过程中可能出现一定的安全隐患，进而
对 eVTOL 的大规模应用和销量产生负面影响。

• 公众接受度不及预期风险：eVTOL 作为新款载人低空飞行器，不同于已经高度成熟的民航飞机，
公众对其安全信任度和体验感可能仍存在不足。尤其是在城内交通领域，在有可替代出行方案
的情况下，公众对 eVTOL 的接受度提升可能相对缓慢，因此对销量可能产生不利影响。 

• 行业竞争格局加剧风险：虽然 EH216-S 是全球首款获得“三证”的 eVTOL 产品，但目前国内
竞争者众多，其中峰飞、时沃、小鹏汇天等公司产品目前都在申请 TC 阶段，预计明后年将有多
款 eVTOL 获取“三证”，届时行业竞争格局将有所加剧，可能对亿航产品销量和利润率带来不
利影响。

• 地缘政治风险：由于一个国家的飞机商业化需要获得当地航空管理机构的批准，例如美国的联
邦航空管理局（FAA）和欧洲的欧洲航空安全局（EASA），因此，中国制造的电动垂直起降
（eVTOL）飞机在海外国家的商业化前景还有很长的路要走。此外，像新能源汽车（NEV）一
样，eVTOL 可能会面临欧盟/美国高额的贸易关税/壁垒，从而对其销售产生负面影响。

• 融资风险：亿航自上市以来连续亏损，公司通过银行贷款或二级市场持续融资以支持其运营，
因此如果销售或现金流低于预期，债务比率将进一步增加，从而影响公司的财务健康。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
空气机动 105 416 840 1,470
空中媒体 11 12 18 20
智慧城市管理 1 2 5 6
营业收入 117 431 864 1,497
营业成本 (42) (164) (320) (539)
毛利润 75 267 544 958
管理及销售费用 (378) (560) (691) (823)
其中：研发支出 (167) (190) (242) (344)
其中：市场营销支出 (60) (150) (190) (180)
其中：管理支出 (150) (220) (259) (299)
息税前利润 (306) (251) (129) 160
息税折旧及摊销前利润 (273) (208) (79) 218
利息收入 8 30 25 27
利息支出 (3) (4) (8) (10)
税前利润 (301) (224) (112) 177
所得税 (0) (0) (2) (3)
净利润 (302) (229) (119) 167
调整后净利润 (138) 31 181 467
基本每股收益 (RMB) (4.96) (3.43) (1.78) 2.50
稀释每股调整收益 (RMB) (2.28) 0.47 2.72 7.00

资产负债表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 453 1,233 1,340 1,862

货币资金 334 1,051 1,093 1,465

应收账款 35 85 140 280

存货 59 75 82 90

其他流动资产 25 22 24 27

非流动资产 146 205 227 249

固定资产 45 44 50 60

无形资产 2 3 3 3

商誉 0 0 0 0

其他 80 138 149 161

资产 599 1,438 1,567 2,111

流动负债 250 584 672 772

短期借款 70 250 290 337

预收账款 14 21 22 23

应付账款 35 51 66 76

长期借款 9 13 15 18

非流动负债 125 123 135 152

负债 384 721 824 945

股份 0 0 0 0

资本公积 1,952 2,759 3,035 3,339

未分配利润 (1,755) (2,065) (2,320) (2,206)

归属于母公司所有者权益 214 717 742 1,164

少数股东权益 0 1 1 2

负债及所有者权益 599 1,438 1,567 2,111

现金流量表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
净利润 (302) (229) (119) 167
折旧摊销 33 42 50 58
利息（收入）/支出 (3) (5) (6) (7)
其他非现金科目 167 178 195 209
其他 0 0 0 0
营运资本变动 17 70 (13) (100)
经营活动产生的现金流量 (88) 56 107 328
资本支出 (9) (12) (15) (18)
收购及投资 (114) (105) (173) (216)
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 (5) (3) (3) 0
投资活动产生的现金流量 (129) (120) (191) (235)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） (55) 19 10 8
发行（回购）股份 250 300 200 150
其他 0 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 195 319 210 158
现金及现金等价物净增加额 0 0 0 0
自由现金流 (79) 68 122 347

关键假设
2023A 2024E 2025E 2026E

eVTOL交付量 52 208 400 700

财务比率
2023A 2024E 2025E 2026E

YoY (%)

营业收入 165.0 266.6 100.6 73.3

毛利润 157.7 254.4 103.8 76.1

息税折旧及摊销前利润 11.4 23.6 62.0 375.0

净利润 8.1 24.1 48.1 240.3

调整后净利润 32.6 122.5 482.4 157.6

稀释每股调整收益 13.3 30.8 48.1 240.3

调整后稀释每股调整收益 36.3 120.5 482.4 157.6

盈利率 (%)

毛利率 64.1 62.0 63.0 64.0

息税折旧摊销前利润率 (232.3) (48.4) (9.2) 14.6

息税前利润率 (260.7) (58.2) (14.9) 10.7

净利率 (256.9) (53.2) (13.8) 11.1

调整后净利率 (117.7) 7.2 21.0 31.2

净资产收益率 (141.1) (31.9) (16.0) 14.3

总资产收益率 (50.4) (15.9) (7.6) 7.9

流动资产比率 (x)

流动比率 1.8 2.1 2.0 2.4

速动比率 1.6 2.0 1.9 2.3

估值比率 (x)

市盈率 N/A 241.8 41.5 16.1

市净率 59.4 21.0 20.3 12.9

市销率 63.2 17.2 8.6 5.0
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附录
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