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传统型号项目持续落地，新兴市场开拓稳步推进 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22 171 376 698 1,092 

增长率 yoy（%） -89.4 685.6 120.2 85.5 56.5 

归母净利润（百万元） -23 -5 54 96 115 

增长率 yoy（%） -140.4 79.9 1294.1 77.4 19.7 

ROE（%） -1.6 -0.2 3.1 4.7 5.6 

EPS 最新摊薄（元） -0.26 -0.05 0.61 1.09 1.31 

P/E（倍） -162.8 -810.1 67.8 38.2 31.9 

P/B（倍） 2.7 2.9 2.8 2.6 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

行业发展前景广阔，客户资源广阔。惯性导航技术是军事领域最重要的核心

通用技术之一，惯性导航的发展水平直接影响了一个国家武器装备的先进性。

该技术对提升我国武器装备的先进性，实现精准的军事打击具有至关重要的

作用，我国将会长期增加惯性导航技术的研发力度。公司所处的军用惯性导

航领域暂不存在产能过剩、持续衰退和技术替代等情形。公司团队深耕惯性

导航与控制领域三十余年，产品在远程精确制导弹药等多型核心武器平台中

得到广泛应用，建立了良好的客户口碑，积累了丰富的客户资源。 

 

传统型号项目持续落地，新兴市场开拓稳步推进。在市场拓展的过程中，逐

渐形成了拳头产品和核心竞争力，为后续市场推广打下了坚实的基础。同时，

持续完善公司内部市场管理，形成了本地化、可落地的市场绩效考核制度，

待有效执行后将进一步提高市场工作人员的积极性。公司积极跟踪远程制导

弹药领域订货情况，配合主要客户完成各种联调和靶试试验。签订了某型惯

导装置订货合同，并在 2024 年内完成了批产交付。在此基础上，紧跟既有

客户需求，积极配合总体技术论证及产品研制，取得了多个系列化、改进型

及新产品的配套研制资格。 

 

持续发力航空领域，积极拓展民用市场。航空领域是公司 2024 年的重点发

展方向，多个项目进展顺利。某航空项目，配套的某型光纤惯导按总体要求

完成了首批产品研制交付并配合总体完成联试验证；某航空项目，配套的某

型电动舵机完成了多批次产品交付并配合总体完成了多次靶试试验；某航空

项目，配套的光纤陀螺完成了试样阶段小批量产品研制交付，并首次配合总

体完成靶试试验。与此同时，在航天、航海和陆用等领域也取得了一些承研

承制机会，积极参与总体单位组织的或支撑总体单位参与的竞标择优工作。

另一方面，积极跟踪商业航天和低空经济等非军领域，适时把握行业动态，

取得了一定的成效。首次和国内某商业航天企业签订惯导系统配套合同，为

公司后续在军民两用领域的持续发展指明了方向。经过前期的探索和尝试，

进一步规范了公司市场管理体系，建立了完善的各级管理制度。同时积极对

外交流，各层面展示公司实力和优势。组织参加了珠海航展等展会，提升了
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股票信息 
  
行业 国防军工 

2025 年 6 月 27 日收盘价（元） 48.95 

总市值（百万元） 4,307.60 

流通市值（百万元） 1,787.65 

总股本（百万股） 88.00 

流通股本（百万股） 36.52 

近 3 月日均成交额（百万元） 43.17   
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公司的影响力和品牌形象。 

 

公司产品力较强，惯性导航订单陆续签订。公司主要产品惯性导航系统主要

应用于远程制导弹药，已定型的**51、**51A、**51B 和**51C 型惯性导航

系统均为相关配套装备的唯一供应商，技术处于国内先进水平。因此，随着

公司下游客户的其他配套厂商产能的逐渐恢复，预计**51 系列惯性导航系

统的订货合同会陆续签订。2025 年 1 月，公司与单位 A 完成 1 份某型惯导装

置的合同签订，合同金额为：17,579.38 万元 2025 年 4 月，公司与单位 A完

成 2 份某型惯导装置的合同签订，合同金额为 6,526.60 万元（合同价格为含

税暂定价，最终价格待后续依据装备部下达的谈判措施，完成谈判后签订补

充协议对合同价格进行追溯），上述 3 份销售合同金额共计 24,105.98 万元。

根据上述合同的约定，此次产品的交付时间为 2025 年，预计将对公司 2025

年度的资产总额、资产净额、营业收入及营业利润产生积极影响。 

 

投资建议：公司始终以科技强军为己任，致力于研究和发展适应复杂战场环

境的中高精度惯性导航、精确制导与控制技术。公司主要从事惯性导航系统

及其核心部件的研发、生产和销售，并基于自有技术为客户提供导航、制导

与控制系统相关技术服务。公司的主要产品及服务包括惯性导航系统、惯性

导航系统核心部件、其他零部件和技术服务等，产品主要用于远程制导弹药

等武器装备。根据模型测算，预计 2025 年至 2027 年归母净利润分别为 0.54、

0.96、1.15 亿元，EPS 分别为 0.61、1.09、1.31 元，对应 P/E 分别为 67.8、

38.2、31.9 倍。首次给与“增持”评级。 

风险提示：市场风险、技术创新风险、财务风险、环保风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1141 957 1228 1882 2818  营业收入 22 171 376 698 1092 

现金 843 517 753 1047 1639  营业成本 21 115 205 371 573 

应收票据及应收账款 232 283 244 395 531  营业税金及附加 0 4 4 9 18 

其他应收款 1 5 11 16 29  销售费用 4 8 21 49 94 

预付账款 3 4 23 12 51  管理费用 21 34 68 119 186 

存货 58 81 160 359 521  研发费用 34 47 94 174 273 

其他流动资产 6 67 38 53 49  财务费用 -18 -13 -18 -25 -38 

非流动资产 495 600 820 1127 1276  资产和信用减值损失 -12 13 38 70 109 

长期股权投资 17 15 22 24 28  其他收益 15 1 8 9 8 

固定资产 356 365 576 761 824  公允价值变动收益 9 5 7 6 6 

无形资产 20 27 24 21 19  投资净收益 0 -2 1 1 0 

其他非流动资产 102 192 199 321 405  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1636 1557 2048 3009 4094  营业利润 -30 -6 55 88 111 

流动负债 248 215 501 951 1418  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 8 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 225 169 445 904 1310  利润总额 -30 -7 55 88 111 

其他流动负债 23 37 56 46 108  所得税 -7 -4 13 20 25 

非流动负债 7 13 14 25 23  净利润 -23 -3 42 68 85 

长期借款 0 0 7 17 15  少数股东损益 0 2 -12 -28 -30 

其他非流动负债 7 13 6 8 9  归属母公司净利润 -23 -5 54 96 115 

负债合计 255 228 515 976 1441  EBITDA -39 -1 50 80 93 

少数股东权益 0 49 37 9 -21  EPS（元/股） -0.26 -0.05 0.61 1.09 1.31 

股本 88 88 88 88 88        

资本公积 1281 1283 1283 1283 1283  主要财务比率      

留存收益 73 68 111 178 263  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1381 1280 1496 2025 2675  成长能力      

负债和股东权益 1636 1557 2048 3009 4094  营业收入（%） -89.4 685.6 120.2 85.5 56.5 

       营业利润（%） -148.6 78.4 961.1 59.8 26.0 

       归属母公司净利润（%） -140.4 79.9 1294.1 77.4 19.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 2.6 32.8 45.5 46.9 47.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -103.7 -1.7 11.2 9.7 7.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -1.6 -0.2 3.1 4.7 5.6 

经营活动现金流 4 18 265 155 175  ROIC（%） -2.6 -0.7 2.1 3.2 3.5 

净利润 -23 -3 42 68 85  偿债能力      

折旧摊销 9 19 14 19 22  资产负债率（%） 15.6 14.7 25.2 32.4 35.2 

财务费用 -18 -13 -18 -25 -38  净负债比率（%） -60.7 -37.4 -53.9 -70.9 -105.9 

投资损失 0 2 -1 -1 0  流动比率 4.6 4.5 2.4 2.0 2.0 

营运资金变动 20 20 265 172 223  速动比率 4.3 4.1 2.1 1.6 1.6 

其他经营现金流 15 -7 -37 -77 -117  营运能力      

投资活动现金流 420 -128 -203 -332 -155  总资产周转率 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 

资本支出 58 73 244 317 165  应收账款周转率 0.1 0.8 2.0 2.8 2.8 

长期投资 470 27 -7 -2 -4  应付账款周转率 0.1 1.0 0.7 0.6 0.6 

其他投资现金流 8 -81 48 -14 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -111 -122 14 39 37  每股收益（最新摊薄） -0.26 -0.05 0.61 1.09 1.31 

短期借款 0 8 -8 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.04 0.20 3.01 1.76 1.99 

长期借款 0 0 7 10 -3  每股净资产（最新摊薄） 15.69 14.54 15.16 16.25 17.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3 0 0 0  P/E -162.8 -810.1 67.8 38.2 31.9 

其他筹资现金流 -111 -132 14 29 40  P/B 2.7 2.9 2.8 2.6 2.4 

现金净增加额 313 -232 76 -138 57  EV/EBITDA -73.0 -4173.9 58.4 32.6 21.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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