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中直股份（600038.SH）2024 年年报点评    
 

24 年完成资产重组；25 年预计关联采购大幅增长 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：3 月 28 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 297.7 亿元，YOY 

+11.9%；归母净利润 5.56 亿元，YOY -8.0%；扣非净利润 4.82 亿元，YOY 

+19.7%。业绩表现基本符合市场预期。公司 2024 年营收增长但利润下滑的主

要原因之一是 2023 年部分产品价格调整造成 23 年业绩基数高；之二是部分零

部件质保费较高。我们点评如下： 

➢ 盈利能力稳定；实现直升机业务整体上市。1）单季度：公司 4Q24 实现营

收 124.7 亿元，YOY +42.7%；归母净利润 1.99 亿元，YOY +110.7%。2）利

润率：2024 年，公司毛利率同比增加 0.3ppt 至 10.5%，净利率同比增加 0.1ppt

至 1.6%。3）可交换债券：控股股东中航科工（持股 50.9%）拟以持有的公司

部分 A 股股票为标的非公开发行可交换债券，发行期限不超过 3 年（含），募

集资金不超过 10 亿元。4）资产重组：2024 年，公司完成重大资产重组项目并

足额募集配套资金约 30 亿元，实现直升机业务整体上市。 

➢ 航空产品交付稳步增加；引领低空产业创新发展。分产品看，2024 年，公

司：1）航空产品：实现营收 292.4 亿元，YOY +12.10%，毛利率同比减少 0.03ppt

至 10.49%。2）先进制造：实现营收 8818 万元，YOY +27.65%，毛利率同比

减少 0.24ppt 至-11.49%。关联交易：公司预计 2025 年向航空工业集团下属公

司采购商品/接受劳务金额为 220 亿元，较 2024 年实际发生额+165%；出售商

品/提供劳务金额为 27 亿元，较 2024 年实际发生额+103%。经营分析：2024

年，公司：1）C919 项目批生产能力提升攻关突破 16 项关键技术；2）AC 系列

直升机初步形成覆盖我国高原到平原等丰富地理环境的多场景应急救援能力。3）

公司作为国内直升机产业的领军企业，在低空经济产业发展中发挥主力军作用。 

➢ 费用率保持在较低水平；经营净现金流改善明显。2024 年公司期间费用率

同比增加 0.8ppt 至 9.1%：1）销售费用率同比减少 0.5ppt 至 0.5%；2）管理

费用率同比增加 0.3ppt 至 4.3%；3）财务费用率为 0.2%，去年同期为 0.01%；

4）研发费用率同比增加 0.8ppt 至 4.1%。截至 2024 年末，公司：1）应收账

款及票据 91.3 亿元，较年初增加 25.5%；2）存货 140.8 亿元，较年初减少 18.9%；

3）预付款项 15.2 亿元，较年初增加 46.9%；4）合同负债 78.6 亿元，较年初

减少 10.5%。2024 年经营活动净现金流为 25.7 亿元，2023 年为-63.6 亿元。 

➢ 投资建议：公司作为国内直升机领军企业，产品谱系齐全，涉足整机及零部

件制造、通用飞机、航空转包生产和客户化服务等多领域，同时公司也是低空经

济发展中的航空高科技核心骨干企业。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利

润分别是 6.78 亿元、8.03 亿元、9.27 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE

分别是 44x/37x/32x。我们考虑到公司的直升机龙头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 29,766 34,489 39,617 44,723 

增长率（%） 11.9 15.9 14.9 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 556 678 803 927 

增长率（%） -8.0 22.1 18.3 15.5 

每股收益（元） 0.68 0.83 0.98 1.13 

PE 53 44 37 32 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 29,766 34,489 39,617 44,723  成长能力（%）     

营业成本 26,650 30,901 35,456 40,027  营业收入增长率 11.93 15.87 14.87 12.89 

营业税金及附加 151 172 198 224  EBIT 增长率 -7.47 40.10 23.54 24.39 

销售费用 161 166 190 215  净利润增长率 -7.98 22.06 18.31 15.52 

管理费用 1,271 1,414 1,624 1,789  盈利能力（%）     

研发费用 1,207 1,380 1,585 1,767  毛利率 10.47 10.40 10.50 10.50 

EBIT 326 457 564 702  净利润率 1.62 1.71 1.88 2.07 

财务费用 71 73 66 58  总资产收益率 ROA 1.06 1.07 1.16 1.24 

资产减值损失 -72 -70 -70 -70  净资产收益率 ROE 3.42 4.05 4.62 5.12 

投资收益 47 1 1 1  偿债能力     

营业利润 488 603 757 943  流动比率 1.39 1.31 1.30 1.29 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 0.80 0.75 0.76 0.77 

利润总额 482 596 751 937  现金比率 0.42 0.45 0.47 0.48 

所得税 0 6 8 9  资产负债率（%） 68.62 73.47 74.82 75.70 

净利润 482 590 743 927  经营效率     

归属于母公司净利润 556 678 803 927  应收账款周转天数 110.19 101.38 99.35 95.38 

EBITDA 1,060 1,293 1,439 1,634  存货周转天数 192.78 240.97 221.69 208.39 

      总资产周转率 0.57 0.54 0.57 0.60 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 13,272 19,333 22,375 25,408  每股收益 0.68 0.83 0.98 1.13 

应收账款及票据 9,128 9,697 10,914 11,829  每股净资产 19.80 20.43 21.20 22.09 

预付款项 1,515 1,617 1,855 2,094  每股经营现金流 3.13 8.33 4.77 4.85 

存货 14,075 20,330 21,465 22,783  每股股利 0.18 0.20 0.21 0.23 

其他流动资产 6,471 4,968 5,256 5,543  估值分析     

流动资产合计 44,462 55,945 61,865 67,657  PE 53 44 37 32 

长期股权投资 57 55 53 50  PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

固定资产 5,093 5,044 5,001 4,942  EV/EBITDA 18.72 10.66 7.47 4.72 

无形资产 1,069 1,099 1,129 1,159  股息收益率（%） 0.49 0.54 0.59 0.64 

非流动资产合计 7,766 7,449 7,186 6,924       

资产合计 52,228 63,394 69,051 74,580       

短期借款 1,957 1,957 1,957 1,957  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,010 24,415 26,856 29,077  净利润 482 590 743 927 

其他流动负债 10,957 16,287 18,935 21,506  折旧和摊销 734 837 874 933 

流动负债合计 31,924 42,659 47,748 52,541  营运资金变动 1,207 5,262 2,161 1,983 

长期借款 1,101 1,101 1,101 1,101  经营活动现金流 2,568 6,829 3,914 3,979 

其他长期负债 2,815 2,815 2,815 2,815  资本开支 -663 -523 -621 -679 

非流动负债合计 3,916 3,916 3,916 3,916  投资 227 -3 2 2 

负债合计 35,840 46,576 51,664 56,457  投资活动现金流 -2,959 -525 -618 -676 

股本 820 820 820 820  股权募资 2,967 0 0 0 

少数股东权益 156 68 8 8  债务募资 1,090 0 0 0 

股东权益合计 16,388 16,818 17,386 18,124  筹资活动现金流 3,893 -244 -254 -269 

负债和股东权益合计 52,228 63,394 69,051 74,580  现金净流量 3,501 6,060 3,042 3,034 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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