
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025-03-30  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

航天彩虹（002389）   
目标价：30.00   
昨收盘：20.23    

国防军工  
 
聚焦重点市场突破，科技创新成效显著  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 9.94/9.91 

总市值/流通(亿元) 201.01/200.44 

12 个月最高/最低(元) 23.08/16.31  

 

相关研究报告 
  

【太平洋证券】国防军工 2025 年度

策略：聚焦新域新质，迎接景气拐点 
 

 

  
  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券分析师：马浩然 

电话：010-88321893 

E-MAIL：mahr@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517120003   

 
 

 

事件：公司发布 2024 年年度报告，2024 年 1-12 月实现营业收入

25.67 亿元，较上年同期下降 10.45%；归属于上市公司股东的净利润 0.88

亿元，较上年同期下降 42.54%；基本每股收益 0.09 元，较上年同期下降

43.75%。 

 

聚焦重点市场突破，品牌价值持续提升。报告期内，公司深耕军贸传

统市场，无人机成功落实多批次增续订，产品实现交付即作战；新增 2 个

用户国，亚洲市场实现新突破；CH-9 和 CH-3D 成功获得出口立项批复，

为后续扩大出口打下坚实基础。国内装备领域竞标立项取得重大突破，完

成多型无人机和导弹竞标比测任务，实现彩虹无人机和射手导弹产品全面

纳入国家装备基本盘。2024 年 11 月，公司 CH-3D、CH-7 与 CH-9 等多个

型号产品亮相珠海航展，受到媒体和国内外用户高度关注，彩虹品牌影响

力得到进一步提升。 

 

研发投入大幅增长，科技创新成效显著。2024 年公司研发投入 5.16

亿元，较上年同期增长 40.79%。报告期内，公司构建“应用研究-技术攻

关-产品迭代”全链条研发体系，以 CH-3D 无人机项目研制为试点，全面

推行产品限价设计和降成本工程；以模块化弹研制为试点，研究模块化、

敏捷化设计方法，进一步提高产品综合竞争力。其中，CH-3D 实现低成本

高可靠总线架构设计，有力支撑了产品竞标工作；CH-7 完成飞翼布局总

体设计、气动和隐身一体化设计关键技术攻关；CH-10A 攻克气动结构耦

合条件下多振源颤振抑制、复杂工况动力传动和倾转设计等多项关键技

术，完成技术验证机研制和直升机模态飞行试验。报告期内，公司新增专

利申请 89 项，为持续做优做强系列化产品打下基础。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年的净利润为 3.22 亿元、

4.45 亿元、5.29 亿元，EPS 为 0.32 元、0.45 元、0.53 元，对应 PE 为 62

倍、45 倍、38 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增长不及预期；新产品研发进度不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2566.93  4235.43  5506.06  6056.66  

营业收入增长率(%) -10.45% 65.00% 30.00% 10.00% 

归母净利润（百万元） 88.18  322.22  444.86  528.57  

净利润增长率(%) -42.54% 265.43% 38.06% 18.82% 

摊薄每股收益（元） 0.089  0.324  0.448  0.532  

市盈率（PE） 227.96  62.38  45.18  38.03  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         利润表（百

万） 
        

  2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1810.41  1284.75  1597.76  2359.70   营业收入 2566.93  4235.43  5506.06  6056.66  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 营业

成本 
2019.22  3240.10  4157.07  4512.21  

应 收 和 预

付款项 
3124.96  3434.69  5087.23  4280.69   营 业 税 金

及附加 
27.25  37.24  48.41  53.25  

其 他 应 收

款（合计） 
17.82  0.00  0.00  0.00   营业费用 37.78  52.76  68.59  75.45  

存货 1044.15  1279.33  1701.70  1534.00   管理费用 256.24  367.38  477.59  525.35  

其 他 流 动

资产 
57114.50  571.15  571.15  571.15   研发费用 131.22  198.32  257.82  283.60  

长 期 股 权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 (27.50) (41.26) (53.64) (59.01) 

金 融 资 产

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   减值损失 (130.43) 0.00  0.00  0.00  

投 资 性 房

地产 
179.78  157.91  136.04  114.18   加 : 投资

收益 
0.95  0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

1993.98  1666.10  1338.22  1010.34   公 允 价 值

变动损益 
0.98  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

2145.89  1900.42  1654.95  1409.48   其 他 经 营

损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
81.72  1946.60  919.93  492.42   营业利润 255.06  380.89  550.21  665.80  

资产总计 10952.03  10366.99  12150.61  11343.09   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

134.14  64.01  64.01  64.01  

短期借款 241.28  0.00  0.00  0.00   利润总额 389.20  444.89  614.22  729.81  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 所得

税 
34.58  111.22  153.55  182.45  

应 付 和 预

收款项 
2275.89  1733.05  3241.84  2107.75   净利润 354.62  333.67  460.66  547.36  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 少数

股东损益 
5.58  11.45  15.81  18.78  

其他负债 454.07  212.79  212.79  212.79   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

88.18  322.22  444.86  528.57  

负债合计 2729.96  1945.84  3454.63  2320.54   预测指标         

股本 993.61  993.61  993.61  993.61     2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5539.32  5539.32  5539.32  5539.32   EBIT 100.84  403.63  560.58  670.80  

留存收益 1505.34  1692.96  1952.00  2259.78   EBITDA 337.85  1007.92  1164.87  1266.02  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

8038.27  8225.89  8484.93  8792.71   NOPLAT (68.86) 254.72  372.43  455.10  

少 数 股 东

权益 
183.80  195.25  211.06  229.84   净利润 88.18  322.22  444.86  528.57  

股 东 权 益

合计 
8222.07  8421.14  8695.99  9022.55   EPS 0.09  0.32  0.45  0.53  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

10952.03  10366.99  12150.61  11343.09   BPS 8.09  8.28  8.54  8.85  
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      PE 227.96  62.38  45.18  38.03  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 2.79  N/A N/A N/A 

 2024 2025E 2026E 2027E  PB 2.50  2.44  2.37  2.29  

经 营 性 现

金净流量 
(93.70) (239.05) 397.18  875.72   PS 7.83  4.75  3.65  3.32  

投 资 性 现

金净流量 
(170.21) 48.00  48.00  48.00   PCF (214.51) (84.09) 50.61  22.95  

筹 资 性 现

金净流量 
(61.50) (334.61) (132.18) (161.78)  EV/EBIT 185.85  47.21  33.48  26.88  

现 金 流 量

净额 
(324.73) (525.66) 313.01  761.94    EV/EBITDA 55.47  18.90  16.11  14.24  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
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中国北京 100044 
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