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股价走势 

装备需求节奏影响业绩；紧握大飞机&低空发展机遇 
  
事件：公司3月28 日发布了2024年报，全年实现营收239亿元，YoY-17.7%；
归母净利润 10.4 亿元，YoY-44.8%；扣非归母净利润 8.3 亿元，YoY-43.1%。
公司业绩下降主要受市场环境、行业发展周期及有关政策等因素影响，重
要客户航空防务装备需求释放不及预期，民用航空产品及汽车产品收入的
显著增加不足以抵消航空防务装备下滑带来的影响。 
⚫ 飞机产品毛利率下滑较多；国外收入同比增长 29%需求较好 
公司 4Q24 实现营收 73.1 亿元，YoY-11.6%；归母净利润-1.6 亿元，上年
同期 2.4 亿元。2024 全年毛利率同比减少 1.56ppt 至 28.2%，；净利率同比
减少 2.41ppt 至 5.0%，，主要是收入占比较高的飞机制造业（占公司总收入
的 81.8%）毛利率同比减少 1.13ppt 至 29%导致。分地区看，1）国内地区
收入 229.8 亿元，YoY-18.8%；毛利率同比减少 1.51ppt 至 28.5%；2）国外
地区收入 9.0 亿元，YoY+28.7%；毛利率同比减少 6.25ppt 至 20.9%。 
⚫ 费用管控能力有所提升；货款回收滞后影响经营活动净现金流 
费用端，2024 年公司期间费用率为 21.6%，同比减少 0.19ppt。其中：1）
销售费用率 0.8%，同比减少 0.17ppt；2）管理费用率 8.9%，同比增加 0.43ppt；
3）研发费用率 11.5%，同比减少 0.53ppt。截至 24Q4 末，公司：1）应收
账款及票据 278.2 亿元，较年初增长 4.9%；2）存货 156.5 亿元，较年初增
长 12.6%。公司公告根据相关产品的市场需求变化、产品更新换代及已过
期且无转让价值等情况，拟计提存货跌价准备 1.3 亿元，一定程度上影响
了公司净利润；3）合同负债 13.8 亿元，较年初减少 42.8%，主要是按合同
约定交付产品导致余额减少；4）经营活动净现金流-19.9 亿元，上年同期
为-10.2 亿元，主要是货款回收滞后导致。 
⚫ 聚焦装备建设主责主业；紧握民机、低空经济等新领域发展机遇 
装备业务领域，公司加快实施产能提升工程，加强供应链管理水平，提高
交付速率与质量，年度产品交付任务有序推进，持续满足各主机均衡生产
目标需求。条件建设从任务保障型向体系效能型转变。大飞机业务方面，
公司深入推进国家大飞机项目，配套产品从设备级向系统级稳步迈进，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。低空经济方面，公司深依托自主研发的
航空电子、飞控系统和新能源动力，支撑中航工业打造了系列无人机
/eVTOL 平台，涵盖长航时侦察、物流配送、应急救援等多场景应用。公司
目前已形成了较为完整的低空机载产品谱系，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。 
盈利预测与评级：公司是我国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，同时积极把握新一轮科技革命、产业革命发展窗口期，
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方向发
展。根据下游需求节奏变化，我们调整公司 2025-2027 年营业收入分别为
243.10/273.48/310.40 亿元（此前 25~26 年预测值为 321.00/345.23 亿元）；
调整归母净利润为 11.58/13.57/15.83 亿元（此前 25~26 年预测值为
23.48/26.00 亿元），对应 PE 为 46.34/39.53/33.90x，维持“买入”评级。 
风险提示：产品降价风险；民机业务发展不及预期；技术风险等。 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 29,006.92 23,879.73 24,309.56 27,348.26 31,040.27 

增长率(%) 159.31 (17.68) 1.80 12.50 13.50 

EBITDA(百万元) 7,452.34 6,002.83 3,491.12 3,890.60 4,309.65 

归属母公司净利润(百万元) 1,886.42 1,040.73 1,158.14 1,357.49 1,583.05 

增长率(%) 116.35 (44.83) 11.28 17.21 16.62 

EPS(元/股) 0.39 0.22 0.24 0.28 0.33 

市盈率(P/E) 28.45 51.56 46.34 39.53 33.90 

市净率(P/B) 1.49 1.43 1.40 1.37 1.34 

市销率(P/S) 1.85 2.25 2.21 1.96 1.73 

EV/EBITDA 7.80 9.72 16.03 14.30 12.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,708.31 13,044.05 7,292.87 7,657.51 8,691.28  营业收入 29,006.92 23,879.73 24,309.56 27,348.26 31,040.27 

应收票据及应收账款 26,514.27 27,823.28 27,548.50 36,264.10 37,887.66  营业成本 20,381.98 17,150.92 17,419.91 19,558.64 22,154.85 

预付账款 545.16 439.86 721.47 799.76 1,046.48 
 营业税金及附加 219.50 221.19 218.79 251.60 285.57 

存货 13,893.54 15,647.91 18,224.13 17,633.38 16,829.73  销售费用 272.86 185.12 184.75 212.00 243.03 

其他 808.80 1,328.59 1,430.83 1,763.64 1,831.79  管理费用 2,451.64 2,120.85 2,072.67 2,250.14 2,515.60 

流动资产合计 55,470.08 58,283.70 55,217.80 64,118.39 66,286.93  研发费用 3,489.06 2,744.60 2,794.01 3,174.69 3,621.29 

长期股权投资 843.30 875.19 907.19 939.19 971.19  财务费用 99.35 102.26 185.55 169.46 205.64 

固定资产 10,820.43 11,340.88 11,490.96 12,061.56 12,383.02  资产/信用减值损失 (225.18) (457.40) (170.00) (200.00) (200.00) 

在建工程 1,921.39 1,640.62 1,288.43 1,111.90 988.33  公允价值变动收益 (0.71) (0.06) (0.26) (0.34) (0.22) 

无形资产 1,884.91 1,815.40 1,695.56 1,571.73 1,443.89  投资净收益 152.90 134.01 150.00 140.00 140.00 

其他 2,577.95 2,955.02 2,835.04 2,793.54 2,752.04  其他 (64.16) 391.86 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 18,047.99 18,627.11 18,217.18 18,477.91 18,538.47  营业利润 2,229.68 1,286.38 1,413.63 1,671.37 1,954.07 

资产总计 73,523.42 78,120.46 73,434.98 82,596.30 84,825.40  营业外收入 44.38 41.43 45.00 45.00 45.00 

短期借款 3,471.60 6,773.62 4,261.75 4,865.26 4,306.02 
 营业外支出 17.37 19.34 15.00 15.00 15.00 

应付票据及应付账款 20,002.34 21,419.14 17,291.77 26,171.88 25,522.78  利润总额 2,256.69 1,308.47 1,443.63 1,701.37 1,984.07 

其他 3,953.12 5,532.43 7,809.03 6,304.90 8,833.51  所得税 107.60 114.88 115.49 144.62 168.65 

流动负债合计 27,427.05 33,725.19 29,362.55 37,342.04 38,662.32  净利润 2,149.09 1,193.59 1,328.14 1,556.75 1,815.42 

长期借款 4,317.76 3,308.37 3,500.00 3,300.00 3,200.00 
 少数股东损益 262.67 152.86 170.00 199.26 232.37 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,886.42 1,040.73 1,158.14 1,357.49 1,583.05 

其他 1,678.02 498.28 500.00 892.10 630.13  每股收益（元） 0.39 0.22 0.24 0.28 0.33 

非流动负债合计 5,995.79 3,806.66 4,000.00 4,192.10 3,830.13        

负债合计 35,828.46 38,907.83 33,362.55 41,534.14 42,492.44        

少数股东权益 1,611.48 1,758.15 1,877.15 2,016.63 2,179.30 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 4,838.90 4,838.90 4,838.90 4,838.90 4,838.90 
 成长能力 

     

资本公积 19,598.17 20,329.33 20,329.33 20,329.33 20,329.33  营业收入 159.31% -17.68% 1.80% 12.50% 13.50% 

留存收益 11,188.01 11,616.36 12,427.06 13,377.30 14,485.44  营业利润 140.53% -42.31% 9.89% 18.23% 16.91% 

其他 458.40 669.90 600.00 500.00 500.00  归属于母公司净利润 116.35% -44.83% 11.28% 17.21% 16.62% 

股东权益合计 37,694.96 39,212.63 40,072.43 41,062.16 42,332.95  获利能力      

负债和股东权益总计 73,523.42 78,120.46 73,434.98 82,596.30 84,825.40 
 毛利率 29.73% 28.18% 28.34% 28.48% 28.63% 

       净利率 6.50% 4.36% 4.76% 4.96% 5.10% 

       ROE 5.23% 2.78% 3.03% 3.48% 3.94% 

       ROIC 15.07% 4.16% 4.07% 4.16% 4.82% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,149.09 1,193.59 1,158.14 1,357.49 1,583.05 
 资产负债率 48.73% 49.80% 45.43% 50.29% 50.09% 

折旧摊销 1,468.74 1,502.63 1,601.94 1,709.77 1,809.95  净负债率 -12.51% -0.37% 8.16% 6.77% 3.41% 

财务费用 280.33 270.62 185.55 169.46 205.64  流动比率 1.86 1.69 1.88 1.72 1.71 

投资损失 (152.90) (134.01) (150.00) (140.00) (140.00)  速动比率 1.39 1.25 1.26 1.24 1.28 

营运资金变动 (4,653.32) (6,319.29) (4,594.08) (232.09) 135.21  营运能力      

其它 (109.20) 1,497.74 169.75 198.92 232.15  应收账款周转率 1.55 0.88 0.88 0.86 0.84 

经营活动现金流 (1,017.26) (1,988.71) (1,628.70) 3,063.56 3,826.00  存货周转率 2.76 1.62 1.44 1.53 1.80 

资本支出 9,561.11 2,875.48 1,278.28 1,587.90 2,141.97  总资产周转率 0.57 0.31 0.32 0.35 0.37 

长期投资 812.78 31.88 32.00 32.00 32.00  每股指标（元）      

其他 (11,655.71) (3,796.19) (2,440.03) (3,459.56) (3,913.75)  每股收益 0.39 0.22 0.24 0.28 0.33 

投资活动现金流 (1,281.81) (888.83) (1,129.75) (1,839.66) (1,739.78) 
 每股经营现金流 -0.21 -0.41 -0.34 0.63 0.79 

债权融资 2,911.69 3,806.42 (2,524.40) (292.23) (507.83)  每股净资产 7.46 7.74 7.89 8.07 8.30 

股权融资 17,486.41 942.65 (468.34) (567.03) (544.63)  估值比率      

其他 (15,726.71) (1,713.77) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 28.45 51.56 46.34 39.53 33.90 

筹资活动现金流 4,671.38 3,035.30 (2,992.74) (859.26) (1,052.45) 
 市净率 1.49 1.43 1.40 1.37 1.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.80 9.72 16.03 14.30 12.64 

现金净增加额 2,372.32 157.76 (5,751.19) 364.64 1,033.76  EV/EBIT 9.69 12.94 29.62 25.51 21.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


