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中航机载（600372.SH）2024 年年报点评    
 

业绩阶段性承压；开创民机/低空产业发展新局面 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：3 月 28 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 238.8 亿元，YOY 

-17.7%；归母净利润 10.4 亿元，YOY -44.8%；扣非净利润 8.3 亿元，YOY 

-43.1%。业绩表现略低于市场预期。原因是 2024 年公司航空防务装备需求释放

不及预期，民用航空及汽车产品营收显著增加不足以抵消其下滑。我们点评如下： 

➢ 需求承压 4Q24 亏损；2025 年营收计划+1.6%。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 73.1 亿元，YOY -11.6%；归母净利润-1.6 亿元，转亏，4Q23 为 2.4

亿元；2）利润率：2024 年，公司毛利率同比下滑 1.6ppt 至 28.2%；净利率同

比下滑 2.4ppt 至 5.0%。3）经营计划：2025 年，公司预计实现营收 242.71 亿

元，YOY +1.64%，其中防务业务营收根据行业整体情况预期略增，民用航空业

务营收保持增长态势。 

➢ 深度参与 C919 项目；与低空头部企业形成合作。分产品看，2024 年，公

司：1）航空产品：实现营收 195.2 亿元，YOY -21.1%，毛利率同比下滑 1.13ppt

至 29.0%；2）非航空防务产品：实现营收 8.7 亿元，YOY -18.8%，毛利率同比

下滑 5.27ppt 至 24.1%；3）现代产业及其他：实现营收 34.8 亿元，YOY +9.1%，

毛利率同比下滑 0.08ppt 至 24.9%。经营分析：1）公司参与了 C919、AG600、

MA700 研制，建立了民机机载系统研制体系，多家子公司为 C919 项目配套供

应商。2）公司支撑中航工业打造了系列无人机/eVTOL 平台，2024 年累计投入

科研资金近亿元，形成了较为完整的低空机载产品谱系。公司所属子公司已与多

家低空经济领域头部 eVTOL 企业形成系统级、部件级配套合作，提供满足适航

标准的机载计算机、航空电子、传感器、电源动力、机电作动成熟产品。 

➢ 2024 年费用率有所减少；经营净现金流受回款滞后影响较大。2024 年公

司期间费用率同比减少 0.2ppt 至 21.6%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至

0.8%；2）管理费用率同比增加 0.4ppt 至 8.9%；3）财务费用率为 0.4%，去年

同期为 0.3%；4）研发费用率同比减少 0.5ppt 至 11.5%。截至 2024 年末，公

司：1）应收账款及票据 278.2 亿元，较年初增加 4.9%；2）预付款项 4.4 亿元，

较年初减少 19.3%；3）存货 156.5 亿元，较年初增加 12.6%；4）合同负债 13.8

亿元，较年初减少 42.8%。2024 年经营活动净现金流为-19.9 亿元，2023 年为

-10.2 亿元，主要系货款回收滞后所致。 

➢ 投资建议：公司作为航空机载系统研制生产的国家队和各类型传感器开发的

主力军，持续推动先进科技向新质生产力转化，向航空防务装备新质战斗力集成。

我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 11.15 亿元、13.13 亿元、15.04

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 51x/43x/38x。我们考虑到公司

的航空平台多项重要系统的主要供应商地位，维持“谨慎推荐”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） 23,880 25,248 28,724 31,981 

增长率（%） -17.7 5.7 13.8 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,041 1,115 1,313 1,504 

增长率（%） -44.8 7.1 17.7 14.6 

每股收益（元） 0.22 0.23 0.27 0.31 

PE 55 51 43 38 

PB 1.5 1.5 1.5 1.4 

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 23,880 25,248 28,724 31,981  成长能力（%）     

营业成本 17,151 18,225 20,746 23,117  营业收入增长率 -17.68 5.73 13.77 11.34 

营业税金及附加 221 235 261 291  EBIT 增长率 -42.80 12.91 17.28 12.08 

销售费用 185 197 224 249  净利润增长率 -44.83 7.15 17.73 14.58 

管理费用 2,121 2,222 2,528 2,814  盈利能力（%）     

研发费用 2,745 2,904 3,246 3,582  毛利率 28.18 27.82 27.78 27.71 

EBIT 1,298 1,466 1,719 1,927  净利润率 5.00 5.02 5.19 5.34 

财务费用 102 125 155 146  总资产收益率 ROA 1.33 1.46 1.63 1.75 

资产减值损失 -174 -125 -125 -125  净资产收益率 ROE 2.78 2.94 3.40 3.81 

投资收益 134 50 57 64  偿债能力     

营业利润 1,286 1,408 1,658 1,899  流动比率 1.69 1.78 1.74 1.71 

营业外收支 22 0 0 0  速动比率 1.20 1.31 1.26 1.23 

利润总额 1,308 1,408 1,658 1,899  现金比率 0.37 0.43 0.44 0.44 

所得税 115 141 166 190  资产负债率（%） 49.80 47.66 49.51 51.33 

净利润 1,194 1,267 1,492 1,709  经营效率     

归属于母公司净利润 1,041 1,115 1,313 1,504  应收账款周转天数 358.75 340.00 310.00 297.60 

EBITDA 2,834 2,944 3,245 3,501  存货周转天数 333.01 300.00 297.00 294.03 

      总资产周转率 0.31 0.33 0.36 0.37 

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

货币资金 13,044 14,135 15,759 17,654  每股收益 0.22 0.23 0.27 0.31 

应收账款及票据 27,823 27,912 29,251 31,238  每股净资产 7.74 7.84 7.98 8.15 

预付款项 440 467 532 593  每股经营现金流 -0.41 0.65 0.76 0.82 

存货 15,648 14,878 16,779 18,521  每股股利 0.07 0.13 0.13 0.14 

其他流动资产 2,538 615 644 671  估值分析     

流动资产合计 59,493 58,008 62,965 68,677  PE 55 51 43 38 

长期股权投资 875 875 875 875  PB 1.5 1.5 1.5 1.4 

固定资产 11,341 11,579 11,612 11,488  EV/EBITDA 20.05 18.93 16.68 14.92 

无形资产 1,815 1,805 1,775 1,725  股息收益率（%） 0.60 1.07 1.14 1.19 

非流动资产合计 18,627 18,171 17,662 17,084       

资产合计 78,120 76,179 80,628 85,761       

短期借款 6,774 6,774 6,774 6,774  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 21,419 19,131 22,281 25,999  净利润 1,194 1,267 1,492 1,709 

其他流动负债 6,908 6,598 7,055 7,441  折旧和摊销 1,536 1,479 1,525 1,574 

流动负债合计 35,101 32,503 36,109 40,213  营运资金变动 -5,256 -227 69 82 

长期借款 3,308 3,308 3,308 3,308  经营活动现金流 -1,989 3,136 3,696 3,970 

其他长期负债 498 498 498 498  资本开支 -1,934 -1,046 -1,040 -1,020 

非流动负债合计 3,807 3,807 3,807 3,807  投资 56 0 0 0 

负债合计 38,908 36,309 39,916 44,020  投资活动现金流 -889 -996 -983 -956 

股本 4,839 4,839 4,839 4,839  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,758 1,910 2,089 2,294  债务募资 3,794 0 0 0 

股东权益合计 39,213 39,870 40,712 41,741  筹资活动现金流 3,035 -1,049 -1,089 -1,119 

负债和股东权益合计 78,120 76,179 80,628 85,761  现金净流量 164 1,091 1,624 1,895 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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