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24 年六型七机实现首飞；备产备货迎接需求复苏 
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：3 月 31 日，公司发布 2024 年报，实现营收 6.85 亿元，YOY-74.3%；

归母净利润-0.54 亿元，23 年同期为 3.03 亿元；扣非净利润-0.63 亿元，23 年

同期为 2.86 亿元。业绩表现基本符合市场预期。24 年收入大幅下降主要是受市

场需求变动、国内市场节奏调整及重点客户采购计划延后等影响，交付产品数量

较上年减少。我们点评如下： 

➢ 备产备货迎接需求复苏；减值损失影响当期利润。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 3.16 亿元，YOY-76.5%；归母净利润 0.29 亿元，YOY-51.7%；扣非

净利润 0.34 亿元，YOY-32.7%。2）利润率：2024 年毛利率同比提升 13.1ppt

至 32.0%；4Q24 毛利率同比提升 30.4ppt 至 38.8%；净利率同比提升 4.7ppt

至 9.1%；3）备产备货：截至 24 年末，公司存货 26.2 亿元，较 24 年初增加

165.0%，主要为保障后续产品的按期交付，持续加大存货投入，公司备产备货迎

接需求复苏。4）减值准备：公司 24 年计提资产减值损失 2903 万元，影响当期

利润。此外，公司 24 年底固定资产 1.36 亿元，较年初增加 48.9%，主要是固定

资产投资和在建工程完工转固导致增加 

➢ 24 年内六型七机实现首飞；无人有人协同推动体系化发展。产品方面，2024

年公司全力推进新产品研制和研发能力提升，年内六型七机实现首飞，推出多型

1000 公斤以下级无人机，产品谱系实现从 10 公斤级到 6 吨级量级的全覆盖，

市场竞争力大幅提升。同时，公司成功实现无人有人协同，研制通用指挥控制站，

推动翼龙系列无人机从单一平台，逐步向体系应用方向深度发展。产能方面，公

司优化无人机智能化柔性生产线，形成支持多机型、多构型的精益制造能力，推

进无人机产业基地能力布局，形成年产 200 架的生产能力。 

➢ 持续加大研发投入；合同负债大幅增加，需求有望修复。费用方面，24 年期

间费用 45.9ppt 至 2.8 亿元。公司重视研发投入，24 年研发投入同比增加 32.6%

至 2.7 亿元，其中研发费用同比增长 20.9%至 2.1 亿元，24 年新增资本化研发

投入 0.6 亿元；管理费用同比增长 16.4%至 1.1 亿元。截至 2024 年末，公司合

同负债 4.2 亿元，较 24 年初增加 412%，主要是收到客户预付款，预付款大幅

增加反映下游需求出现修复。 

➢ 投资建议：公司为我国大型无人机系统领军企业，中航工业集团目前唯一无

人机上市平台。受益于装备出海以及国内特种领域需求的增长，叠加低空经济等

新质生产力领域需求的带动，公司未来几年或有望实现较好发展。我们预计，

2025~2027 年公司归母净利润分别为 3.12 亿元、4.07 亿元、4.84 亿元，对应

PE 为 84x/65x/55x。我们考虑到公司无人机领域的龙头地位和稀缺性，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、存货减值计提等。   
[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） 685 3,788 4,520 5,211 

增长率（%） -74.3 452.8 19.3 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -54 312 407 484 

增长率（%） -117.8 679.5 30.2 18.9 

每股收益（元） -0.08 0.46 0.60 0.72 

PE / 84 65 55 

PB 4.6 4.5 4.2 4.0 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 01 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 685 3,788 4,520 5,211  成长能力（%）     

营业成本 466 3,094 3,696 4,272  营业收入增长率 -74.28 452.77 19.33 15.29 

营业税金及附加 2 19 23 26  EBIT 增长率 -137.24 391.60 46.08 23.26 

销售费用 24 38 44 49  净利润增长率 -117.82 679.51 30.17 18.90 

管理费用 109 133 149 156  盈利能力（%）     

研发费用 209 265 258 276  毛利率 32.05 18.33 18.22 18.02 

EBIT -82 240 350 431  净利润率 -7.87 8.25 9.00 9.28 

财务费用 -60 -99 -89 -90  总资产收益率 ROA -0.62 2.74 3.64 4.15 

资产减值损失 -29 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE -0.95 5.28 6.54 7.38 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -68 347 452 537  流动比率 2.86 2.04 2.19 2.21 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.89 1.16 1.25 1.32 

利润总额 -69 347 452 537  现金比率 1.61 0.68 0.71 0.77 

所得税 -15 35 45 54  资产负债率（%） 34.86 47.99 44.35 43.81 

净利润 -54 312 407 484  经营效率     

归属于母公司净利润 -54 312 407 484  应收账款周转天数 247.63 150.00 120.00 108.00 

EBITDA -39 301 419 508  存货周转天数 2053.36 500.00 400.00 340.00 

      总资产周转率 0.08 0.33 0.40 0.45 

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

货币资金 4,667 3,604 3,426 3,826  每股收益 -0.08 0.46 0.60 0.72 

应收账款及票据 666 2,392 2,420 2,546  每股净资产 8.42 8.78 9.21 9.71 

预付款项 189 464 480 427  每股经营现金流 0.21 -1.23 0.14 1.05 

存货 2,620 4,228 4,041 3,969  每股股利 0.00 0.12 0.18 0.22 

其他流动资产 139 158 173 188  估值分析     

流动资产合计 8,281 10,846 10,539 10,956  PE / 84 65 55 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.6 4.5 4.2 4.0 

固定资产 135 168 194 212  EV/EBITDA / 75.86 54.99 44.60 

无形资产 33 105 176 248  股息收益率（%） 0.00 0.30 0.45 0.57 

非流动资产合计 448 542 628 707       

资产合计 8,729 11,388 11,168 11,663       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,180 4,662 4,051 4,096  净利润 -54 312 407 484 

其他流动负债 713 653 752 864  折旧和摊销 43 62 69 76 

流动负债合计 2,893 5,315 4,803 4,960  营运资金变动 140 -1,212 -389 136 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 140 -828 97 706 

其他长期负债 150 150 150 150  资本开支 -64 -155 -155 -155 

非流动负债合计 150 150 150 150  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,043 5,465 4,953 5,110  投资活动现金流 -64 -155 -155 -155 

股本 675 675 675 675  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,686 5,923 6,215 6,553  筹资活动现金流 -134 -80 -120 -150 

负债和股东权益合计 8,729 11,388 11,168 11,663  现金净流量 -58 -1,063 -179 400 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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