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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年全年实现营收 238.80 亿元（-17.68%）；实现归

母净利润 10.41 亿元（ -44.83%）。单季度看，2024Q4 实现营收 73.13 亿元（ -

11.64%），归母净利润-1.62亿元（-168.62%）。 

⚫ 2024年公司业绩有所下降，净利润承压。公司 2024年实现营业收入 238.80亿元（-

17.68%），归母净利润 10.41 亿元（-44.83%）。分产品来看，2024 全年航空产品

实现营收 195.22 亿元，同比下降-21.08%；非航空防务产品实现营收 8.73 亿元，同

比下降-18.83%；现代产业及其他产品实现营收 34.85亿元，同比增长 9.10%。公司 

2025 年度预计实现营业收入 242.71 亿元（+1.64%），其中防务业务收入根据行业

整体情况预期略增，民用航空业务收入将保持增长态势。 

⚫ 公司紧扣低空经济等国家战略新兴产业发展机遇，持续强化产业布局并取得阶段性

成果。依托自主研发的航空电子、飞控系统及新能源动力核心技术，成功支撑中航

工业构建多场景应用的无人机/eVTOL 平台体系，覆盖长航时侦察、物流配送、应急

救援等领域。2024 年研发投入 27.45 亿元，形成较为完整低空机载产品谱系，旗下

子公司已与行业头部企业建立系统级与部件级配套合作，提供符合适航标准的机载

计算机、传感器、电源动力等成熟产品。未来将继续深化技术创新与产业链协同，

巩固在低空经济领域的主导地位，重点推进技术研发、市场拓展及产业生态建设。 

⚫ 全面推进技术创新与产业协同，公司实现多板块均衡高质量发展。公司在防务航空

领域持续深化科研生产体系建设，通过产能提升工程保障重点装备交付，同时加快

民机业务适航取证与产业化进程，深度参与 C919、AG600等国家重大项目配套；

在非航空防务领域积极拓展新型装备市场，推动技术成果向多领域转化；汽车制造

业依托核心技术优势实现稳步增长，通过智能化升级提升市场竞争力。未来公司将

整体围绕航空主业优化资源配置，加速技术成果向新质生产力转化，同时将打造世

界一流航空机载系统供应商，在军民业务协同下有望迎来快速发展。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报调整营收增速和毛利率，下调 25、26 年 EPS 为 0.26、0.29 元（前

值为 0.49、0.55 元），新增 27 年 EPS 为 0.33 元，参考可比公司 25 年 47 倍 PE，

给予目标价 12.22 元，维持增持评级。 

风险提示：军工订单和收入确认进度不及预期；科研院所改制进度等不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 29,007 23,880 25,842 28,407 31,239 

  同比增长(%) 4.6% -17.7% 8.2% 9.9% 10.0% 

营业利润(百万元) 2,230 1,286 1,602 1,797 1,990 

  同比增长(%) 15.6% -42.3% 24.5% 12.2% 10.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,886 1,041 1,246 1,417 1,586 

  同比增长(%) 39.6% -44.8% 19.7% 13.7% 11.9% 

每股收益（元） 0.39 0.22 0.26 0.29 0.33 

毛利率(%) 29.7% 28.2% 28.7% 28.7% 28.7% 

净利率(%) 6.5% 4.4% 4.8% 5.0% 5.1% 

净资产收益率(%) 6.5% 2.8% 3.3% 3.7% 4.0% 

市盈率 28.6 51.9 43.3 38.1 34.1 

市净率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：中航机载可比公司估值 

公司  代码  
最新价格(元) 

2025/4/1 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

国睿科技 600562 20.57  0.48  0.52  0.65  0.78  42.63  39.22  31.89  26.27  

四川九洲 000801 16.08  0.20  0.19  0.24  0.28  82.08  84.59  66.72  56.44  

中简科技 300777 34.82  0.66  0.81  0.98  1.20  52.95  42.99  35.69  28.97  

北方导航 600435 11.13  0.13  0.07  0.21  0.29  87.23  156.98  52.45  37.88  

国博电子 688375 54.30  1.02  0.81  1.04  1.31  53.39  67.04  52.11  41.39  

 
调整后

平均 
      65 47 36 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,708 13,044 15,778 15,094 14,612  营业收入 29,007 23,880 25,842 28,407 31,239 

应收票据、账款及款项融资 26,864 28,527 31,330 34,439 37,872  营业成本 20,382 17,151 18,431 20,250 22,259 

预付账款 545 440 517 568 625  销售费用 273 185 200 220 249 

存货 13,894 15,648 12,901 14,175 15,581  管理费用 2,452 2,121 2,235 2,459 2,704 

其他 465 1,835 1,845 1,988 2,146  研发费用 3,489 2,745 2,780 3,079 3,412 

流动资产合计 55,475 59,493 62,371 66,264 70,836  财务费用 99 102 394 384 389 

长期股权投资 843 875 875 875 875  资产、信用减值损失 225 457 340 360 360 

固定资产 10,819 11,338 11,319 11,177 10,882  公允价值变动收益 (1) (0) 0 0 0 

在建工程 1,921 1,641 1,791 1,933 1,926  投资净收益 153 134 147 161 177 

无形资产 1,885 1,815 1,650 1,485 1,320  其他 (9) 34 (8) (20) (53) 

其他 2,580 2,958 2,976 2,967 2,958  营业利润 2,230 1,286 1,602 1,797 1,990 

非流动资产合计 18,048 18,627 18,611 18,438 17,962  营业外收入 44 41 50 50 50 

资产总计 73,523 78,120 80,983 84,702 88,798  营业外支出 17 19 20 20 20 

短期借款 3,472 6,774 6,774 6,774 6,774  利润总额 2,257 1,308 1,632 1,827 2,020 

应付票据及应付账款 20,002 21,419 23,017 25,290 27,798  所得税 108 115 143 160 177 

其他 6,359 6,908 7,026 7,179 7,349  净利润 2,149 1,194 1,488 1,667 1,843 

流动负债合计 29,833 35,101 36,817 39,243 41,921  少数股东损益 263 153 243 250 257 

长期借款 4,318 3,308 3,308 3,308 3,308  归属于母公司净利润 1,886 1,041 1,246 1,417 1,586 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.39 0.22 0.26 0.29 0.33 

其他 1,678 498 645 645 645        

非流动负债合计 5,996 3,807 3,954 3,954 3,954  主要财务比率      

负债合计 35,828 38,908 40,771 43,196 45,874   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,611 1,758 2,001 2,250 2,508  成长能力      

实收资本（或股本） 4,839 4,839 4,839 4,839 4,839  营业收入 4.6% -17.7% 8.2% 9.9% 10.0% 

资本公积 19,598 20,329 20,179 20,179 20,179  营业利润 15.6% -42.3% 24.5% 12.2% 10.7% 

留存收益 11,188 11,616 12,523 13,567 14,728  归属于母公司净利润 39.6% -44.8% 19.7% 13.7% 11.9% 

其他 458 670 670 670 670  获利能力      

股东权益合计 37,695 39,213 40,212 41,505 42,923  毛利率 29.7% 28.2% 28.7% 28.7% 28.7% 

负债和股东权益总计 73,523 78,120 80,983 84,702 88,798  净利率 6.5% 4.4% 4.8% 5.0% 5.1% 

       ROE 6.5% 2.8% 3.3% 3.7% 4.0% 

现金流量表       ROIC 5.2% 2.6% 3.5% 3.7% 3.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,149 1,194 1,488 1,667 1,843  资产负债率 48.7% 49.8% 50.3% 51.0% 51.7% 

折旧摊销 6,998 1,232 1,511 1,655 1,803  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 99 102 394 384 389  流动比率 1.86 1.69 1.69 1.69 1.69 

投资损失 (153) (134) (147) (161) (177)  速动比率 1.39 1.25 1.34 1.33 1.32 

营运资金变动 (5,267) (4,324) 1,571 (2,152) (2,375)  营运能力      

其它 (4,844) (58) (75) 0 0  应收账款周转率 1.6 1.1 1.1 1.1 1.1 

经营活动现金流 (1,017) (1,989) 4,743 1,393 1,483  存货周转率 1.5 1.2 1.3 1.5 1.5 

资本支出 (12,982) (1,214) (1,392) (1,481) (1,327)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (108) (1) (28) 0 0  每股指标（元）      

其他 11,808 326 146 161 177  每股收益 0.39 0.22 0.26 0.29 0.33 

投资活动现金流 (1,282) (889) (1,273) (1,320) (1,150)  每股经营现金流 -0.21 -0.41 0.98 0.29 0.31 

债权融资 1,494 (164) 147 0 0  每股净资产 7.46 7.74 7.90 8.11 8.35 

股权融资 12,354 731 (150) 0 0  估值比率      

其他 (9,176) 2,469 (733) (757) (815)  市盈率 28.6 51.9 43.3 38.1 34.1 

筹资活动现金流 4,671 3,035 (735) (757) (815)  市净率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.7 20.4 15.3 14.0 12.8 

现金净增加额 2,376 164 2,734 (685) (481)  EV/EBIT 23.0 38.6 26.8 24.5 22.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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