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航天彩虹(002389.SZ)   

海外新机型获批复，国内竞标立项取得重大突

破 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年年报：实现营业收入 25.67亿元，同比减少 10.45%；归母净利润 0.88

亿元，同比减少 42.54%；扣非归母净利润-0.07亿元，同比减少 1.39亿元；基本每股

收益 0.09元/股，同比减少 43.88%；加权平均净资产收益率为 1.10%，同比减少 0.84pct。

本年度公司处置椒江南洋大厦取得资产处置收益 0.94亿元，计入非经常性损益。 

⚫ 技术服务营收高速增长：分产品看，无人机及相关产品营业收入 15.14亿元，同比减少

9.54%，毛利率 27.17%，同比减少 4.94pct；技术服务营业收入 1.89亿元，同比增加

96.73%，毛利率 36.30%，同比增加 0.19pct；背材膜及绝缘材料营业收入 3.83亿元，

同比减少 40.92%，毛利率-10.12%，同比减少 15.31pct；光学膜营业收入 4.44亿元，

同比增加 10.48%，毛利率 19.55%，同比增加 0.41pct。 

⚫ 国外业务营收增加，毛利率减少：分地区看，国外营业收入 13.65 亿元，同比增加

15.33%，毛利率 36.04%，同比减少 6.80pct；国内营业收入 12.02 亿元，同比减少

28.57%，毛利率 4.65%，同比减少 7.18pct。 

⚫ 无人机业务方面，海外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，为后续公司扩大出

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。 

⚫ 2025 年向航天科技销售商品及提供劳务关联交易预计金额较 2024 年实际金额大幅提

升： 2025年，公司向关联方中国航天科技集团有限公司内部成员单位销售商品及提供

服务预计金额为 35.00 亿元，较 2024 年预计金额增加 12.90%，较 2024 年实际金额

增加 114.58%。 

⚫ 公司发布 2025 年一季报：实现营收 3.15 亿元，同比减少 32.08%；实现归母净利润-

0.31亿元，同比减少 0.33亿元；扣非归母净利润-0.33亿元，同比减少 0.34亿元；基

本每股收益-0.0315元/股，同比减少 0.0341元/股。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润为 2.25/2.38/2.79亿元，PE为

91.5/86.6/74.0倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：无人机需求不及预期；国内无人机采购价格不及预期；膜业务盈利能力发生

较大波动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2567 4212 4753 5372 

同比增长 -10.4% 64.1% 12.8% 13.0% 

归母净利润（百万元） 88 225 238 279 

同比增长 -42.5% 155.5% 5.6% 17.0% 

毛利率 21.3% 18.5% 21.1% 21.6% 

ROE 1.1% 2.8% 2.9% 3.4% 

每股收益（元） 0.09 0.23 0.24 0.28 

市盈率 233.8 91.5 86.6 74.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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事件 

公司发布 2024年年报：实现营业收入 25.67亿元，同比减少 10.45%；归母净利

润 0.88亿元，同比减少 42.54%；扣非归母净利润-0.07亿元，同比减少 1.39亿

元；基本每股收益0.09元/股，同比减少43.88%；加权平均净资产收益率为1.10%，

同比减少 0.84pct。 

2024年利润分配方案：公司以 9.88亿股为基数（即公司总股本 9.94亿股扣减公

司回购专用证券账户中的回购股份 0.06 亿股），向全体股东每 10 股派发现金股

利人民币 0.60元（含税），合计分配现金股利 0.59亿元，剩余未分配利润结转至

下一年度，不送红股，不进行资本公积金转增股本。 

公司发布 2025 年一季报：实现营收 3.15 亿元，同比减少 32.08%；实现归母净

利润-0.31亿元，同比减少 0.33亿元；扣非归母净利润-0.33亿元，同比减少 0.34

亿元；基本每股收益-0.0315元/股，同比减少 0.0341元/股。 

点评 

⚫ 营收、归母净利润同比降低 

2024年公司实现营业收入 25.67亿元，同比减少 10.45%；归母净利润 0.88亿元，

同比减少 42.54%；扣非归母净利润-0.07亿元，同比减少 1.39亿元；基本每股收

益 0.09 元/股，同比减少 43.88%；加权平均净资产收益率为 1.10%，同比减少

0.84pct。本年度公司处置椒江南洋大厦取得资产处置收益 0.94亿元，计入非经常

性损益。 

公司 2024年四个季度分别实现营业收入 4.64亿元（同比减少 8.87%）、5.55亿

元（同比减少 11.58%）、2.71亿元（同比减少 53.19%）、12.77亿元（同比增长

11.01%，环比增长 370.70%）；实现归母净利润 0.03亿元（同比减少 86.32%）、

0.63亿元（同比减少 33.47%）、-0.60亿元（同比减少 0.88亿元）、0.82亿元（同

比增长 607.10%，环比增加 1.42亿元）。 
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图1、2020-2024年营收及增速  图2、2020-2024年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 单季度/全年营收（%） 

2022 

Q1 17.55 7.24 18.77% 

Q2 15.51 7.42 19.23% 

Q3 14.46 6.52 16.89% 

Q4 27.16 17.40 45.11% 

2023 

Q1 24.29 5.09 17.76% 

Q2 24.93 6.28 21.90% 

Q3 23.10 5.79 20.21% 

Q4 25.39 11.50 40.12% 

2024 

Q1 20.65 4.64 18.07% 

Q2 28.19 5.55 21.62% 

Q3 19.88 2.71 10.57% 

Q4 18.91 12.77 49.74% 

2025 Q1 18.02 3.15 12.27% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司发布 2025 年一季报：实现营收 3.15 亿元，同比减少 32.08%；实现归母净

利润-0.31亿元，同比减少 0.33亿元；扣非归母净利润-0.33亿元，同比减少 0.34

亿元；基本每股收益-0.0315元/股，同比减少 0.0341元/股。 

⚫ 国外营收同比增加，国外毛利率同比减少 

分行业看，航空航天产品制造营业收入 17.03 亿元，同比减少 3.79%，毛利率

28.18%，同比减少4.15pct；塑料薄膜制造营业收入8.27亿元，同比减少21.23%，

毛利率 5.82%，同比减少 4.72pct。 

29.88 29.14

38.58

28.66
25.67

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

40

50

2020 2021 2022 2023 2024

营业收入/亿元 营收增速（右轴）

2.74
2.28

3.07

1.53

0.88

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

1

2

3

4

2020 2021 2022 2023 2024

归母净利润/亿元
归母净利润增速（右轴）

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 航天彩虹 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/9  

 

 

 

分地区看，国外营业收入 13.65亿元，同比增加 15.33%，毛利率 36.04%，同比

减少 6.80pct；国内营业收入 12.02亿元，同比减少 28.57%，毛利率 4.65%，同

比减少 7.18pct。 

分子公司看，彩虹公司营业收入 16.02 亿元，同比减少 1.51%，净利润 2.12 亿

元，同比减少 22.82%，净利润率 13.24%，同比减少 3.66pct；神飞公司营业收

入 1.90亿元，同比减少 16.58%，净利润 0.01亿元，同比减少 74.85%，净利润

率 0.69%，比减少 1.60pct；南洋公司（主营背材膜业务）营业收入 5.16亿元，

同比减少 31.37%，净利润-1.07 亿元，同比减少 0.61 亿元，净利润率-20.76%，

同比减少 14.66pct；东旭成（主营光学膜业务）营业收入 3.84 亿元，同比增加

8.96%，净利润0.28亿元，同比增加66.34%，净利润率7.29%，同比增加2.51pct。 

分产品看，无人机及相关产品营业收入 15.14 亿元，同比减少 9.54%，毛利率

27.17%，同比减少 4.94pct；技术服务营业收入 1.89亿元，同比增加 96.73%，

毛利率 36.30%，同比增加 0.19pct；背材膜及绝缘材料营业收入 3.83亿元，同比

减少 40.92%，毛利率-10.12%，同比减少 15.31pct；光学膜营业收入 4.44亿元，

同比增加 10.48%，毛利率 19.55%，同比增加 0.41pct。 

图3、2020-2024年分产品营收（亿元）及占比  图4、2020-2024年公司分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年一季度公司毛利率为 18.02%，同比减少 2.64pct，环比减少 0.89pct；归

母净利率为-9.80%，同比减少 10.35pct，环比减少 16.23pct；加权平均资产收益

率为-0.38%，同比减少 0.42pct。 

2025 年一季度公司期间费用合计 8754.32 万元，同比增加 2.85%，占营业收入

的比重为 27.79%，同比增加 9.94pct；销售费用 712.86万元，同比减少 8.03%，

占营业收入的比重为 2.26%，同比增加 0.59pct；管理费用 5503.73 万元，同比

减少 7.62%，占营业收入的比重为 17.47%，同比增加 4.62pct；财务费用 193.21

万元，同比增加 922.65万元，占营业收入的比重为 0.61%；研发费用为 2344.52

万元，同比减少 6.52%，占营业收入的比重为 7.44%，同比增加 2.03pct。 
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⚫ 期间费用率同比增加 

2024年，公司毛利率 21.34%，同比减少 3.29pct；归母净利率 3.44%，同比减少

1.92pct；加权平均净资产收益率 1.10%，同比减少 0.84pct。分季度看，公司 2024

年四个季度毛利率分别为 20.65%（同比减少 3.63pct）、28.19%（同比增加

3.27pct）、19.88%（（同比减少 3.22pct）、18.91%（（同比减少 6.47pct，环比减少

0.97ct）；公司 2024年四个季度归母净利率分别为 0.55%（同比减少 3.11pct）、

11.43%（（同比减少 3.76pct）、-22.06%（（同比减少 26.87pct）、6.42%（（同比增加

5.42pct，环比增加 28.49pct）。 

2024年，公司期间费用合计 3.98亿元，同比减少 4.09%，期间费用率为 15.50%，

同比增加 1.03pct。其中，销售费用 0.38 亿元，同比增长 10.87%，销售费率为

1.47%，同比增加 0.28pct；管理费用 2.56亿元，同比减少 2.90%，管理费用率

为 9.98%，同比增加 0.78pct；财务费用-0.27亿元，同比减少 0.11亿元，财务费

用率为-1.07%，同比减少 0.50pct，主要是汇率波动造成汇兑损益变动；研发费用

1.31亿元，同比减少 1.42%，研发费用率为 5.11%，同比增加 0.47pct。 

图5、2020-2024 年公司毛利率、净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2020-2024年公司期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024年，公司经营活动产生的现金流量净额-0.94亿元，同比减少 4.82亿元，主

要是由于无人机业务 2024 年到期票据增加现金流出，以及采用现金直接支付货

款增加；投资活动产生的现金流量净额-1.70亿元，同比减少 0.37亿元，2023年

为-1.33亿元；筹资活动产生的现金流量净额-0.62亿元，同比减少 0.89亿元，主

要是由于暂时闲置的募集资金购买结构性存款净流入减少。 

截至 2024 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 34.15 亿元，较

2024年初增长 11.07%；其中，应收账款 28.21亿元，较 2024年初增长 16.71%，

应收票据 1.30亿元，较 2024年初增长 277.79%，应收款项融资 4.65亿元，较

2024年初减少 25.45%；应收账款周转率 0.98次，同比减少 0.35次。存货 10.44

亿元，较 2024年初增长 4.92%，存货周转率 1.98次，同比减少 0.44次。 
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2025 年一季度公司经营活动产生的现金流净额为-5.11 亿元，同比减少 1.87 亿

元。截至 2025年一季度末，公司应收账款和应收票据合计 29.86亿元，较 2024

年末增加 1.20%；其中，应收账款 29.61亿元，较 2024年末增加 4.96%，应收

票据 0.25亿元，较 2024年末减少 80.64%。 

图7、2020-2024 年公司净利润及经营活动产生的

现金流量净额 
 图8、2020-2024年公司应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2025年向航天科技销售商品及提供劳务关联交易预计金额较 2024年实际金

额大幅提升 

2024年，公司向关联方中国航天科技集团有限公司内部成员单位销售商品及提供

服务金额为 16.31亿元，预计为 31.00亿元，完成率为 52.62%。2025年，公司

向关联方中国航天科技集团有限公司内部成员单位销售商品及提供服务预计金额

为 35.00 亿元，较 2024 年预计金额增加 12.90%，较 2024 年实际金额增加

114.58%。 

表2、公司向航天科技销售商品关联交易金额（单位：亿元） 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

销售商品关联交易预计金额（调整前） 18.00 20.00 23.00 38.00 31.00 35.00 

销售商品关联交易预计金额（调整后） 23.10 20.00 31.00 38.00 31.00  

销售商品关联交易实际发生金额 9.76 13.55 25.02 16.82 16.31  

完成率 54.21% 67.76% 80.72% 44.26% 52.62%  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 海外新机型获批复，国内竞标立项取得重大突破 

无人机业务方面，公司深耕军贸传统市场，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，为后续公司扩大出口打下坚实基础。国内装备领域竞标立项取得重
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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。 

⚫ 利润分配方案 

公司以 9.88亿股为基数（即公司总股本 9.94亿股扣减公司回购专用证券账户中

的回购股份 0.06亿股），向全体股东每 10股派发现金股利人民币 0.60元（含税），

合计分配现金股利 0.59亿元，剩余未分配利润结转至下一年度，不送红股，不进

行资本公积金转增股本。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.25/2.38/2.79 亿元，

PE为 91.5/86.6/74.0倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

无人机需求不及预期；国内无人机采购价格不及预期；膜业务盈利能力发生较大

波动。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6551 8939 9748 10225  营业总收入 2567 4212 4753 5372 

货币资金 1810 3632 4442 4124  营业成本 2019 3431 3750 4214 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 27 18 18 23 

应收票据及应收账款 2951 3551 3383 3838  销售费用 38 59 67 81 

预付款项 157 199 375 426  管理费用 256 350 390 430 

存货 1044 1410 1361 1559  研发费用 131 223 261 295 

其他 589 149 187 279  财务费用 -27 0 1 7 

非流动资产 4401 4437 4466 4470  投资收益 1 34 0 0 

长期股权投资 0 23 16 18  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 1910 1962 2055 2089  信用减值损失 -24 -28 -32 -41 

在建工程 84 109 99 110  资产减值损失 -107 -20 -25 -35 

无形资产 1186 1123 1068 1014  营业利润 122 251 259 304 

商誉 426 426 426 426  营业外收支 6 4 5 5 

其他 795 793 801 813  利润总额 128 255 264 309 

资产总计 10952 13377 14214 14695  所得税  35 26 21 25 

流动负债 2598 4895 5598 5933  净利润  94 230 243 284 

短期借款 241 241 241 241  少数股东损益 6 5 5 6 

应付票据及应付账款 1942 3704 4267 4674  归属母公司净利润 88 225 238 279 

其他 415 949 1090 1017  EPS(元) 0.09 0.23 0.24 0.28 

非流动负债 132 179 229 279   

长期借款 0 50 100 150  主要财务比率  

其他 132 129 129 129  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2730 5074 5828 6212  成长性     

股本 994 994 994 994  营业总收入增长率 -10.4% 64.1% 12.8% 13.0% 

未分配利润 1298 1338 1380 1430  营业利润增长率 -35.6% 105.1% 2.9% 17.5% 

少数股东权益 184 188 193 199  归母净利润增长率 -42.5% 155.5% 5.6% 17.0% 

股东权益合计 8222 8303 8386 8483  盈利能力     

负债及权益合计 10952 13377 14214 14695  毛利率 21.3% 18.5% 21.1% 21.6% 

  归母净利率 3.4% 5.3% 5.0% 5.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.1% 2.8% 2.9% 3.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 88 225 238 279  资产负债率 24.9% 37.9% 41.0% 42.3% 

折旧和摊销 258 309 318 349  流动比率 2.52 1.83 1.74 1.72 

营运资金的变动 -439 1682 647 -536  速动比率 2.02 1.48 1.42 1.37 

经营活动产生现金流量 -94 2158 1284 195  营运能力     

资本支出 4 -206 -343 -324  资产周转率 23.8% 34.6% 34.5% 37.2% 

长期投资 2 -36 12 -4  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -170 -216 -341 -348  每股收益 0.09 0.23 0.24 0.28 

债权融资 36 49 50 50  每股经营现金 -0.09 2.17 1.29 0.20 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -62 -121 -133 -165  PE 233.8 91.5 86.6 74.0 

现金净变动 -325 1822 810 -318  PB 2.6 2.5 2.5 2.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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