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1H23 收入完成经营计划的 51%；研发投入加大 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 29 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 96.4

亿元，YoY+10.5%；归母净利润 3.9 亿元，YoY+8.4%；扣非归母净利润 3.7 亿

元，YoY+10.6%。公司 1H23 收入完成了全年经营计划（190.08 亿元）的 51%。

我们综合点评如下： 

 单季度业绩同比保持增长；毛利率水平略有提升。单季度看，公司：1）

1Q23~2Q23 分别实现营收 44.6 亿元、51.8 亿元，YoY+21.1%、+2.8%；分

别实现归母净利润 1.8 亿元、2.1 亿元，YoY+9.3%、+7.6%。单季度业绩同比

保持增长。2）2Q23 毛利率为 17.0%，同比增长 0.92ppt；净利率为 4.3%，同

比增长 0.29ppt。2023 年上半年综合毛利率为 17.6%，同比增长 0.62ppt；净

利率为 4.2%，同比减少 0.07ppt。2023 年上半年毛利率同比略有提升。 

 研发投入持续加大。费用方面，公司 2023 年上半年期间费用率为 12.9%，

同比增长 1.06ppt。其中：1）销售费用率 2.0%，同比增长 0.23ppt；销售费用

1.9 亿元，同比增长 25.4%，主要是营收增长导致营销费用增加；2）管理费用

率 6.0%，同比增长 0.56ppt；管理费用 5.8 亿元，同比增长 22.1%，主要是管

理人员薪酬增加导致；3）研发费用率 3.9%，同比增长 0.40ppt；研发费用 3.8

亿元，同比增长 23.0%，主要是公司加大研发投入，费用化支出增加导致；4）

财务费用率 1.1%，同比减少 0.12ppt；财务费用 1.0 亿元，同比减少 1.8%。 

 应收规模较年初增长 39%；无人系统业务突破较多。截至 2Q23 末，公司：

1）应收账款及票据 112.2 亿元，较年初增长 38.7%，主要是收入增加及销售回

款全年存在不均衡情况；2）存货 195.4 亿元，较年初增长 3.9%；3）合同负债

20.5 亿元，较年初减少 21.4%；4）预付款 42.1 亿元，较年初增长 4.2%；5）

经营活动净现金流为-19.1 亿元，上年同期为-23.8 亿元，主要是销售商品、提

供劳务收到的现金增加。无人系统业务方面，子公司航天飞鸿已成为无人系统核

心原创技术策源地和无人系统产业链“链长”单位。报告期内，航天飞鸿多个型

号无人系统成功中标，填补了复合翼领域型号装备空白；航天飞鸿在海外市场也

取得了新突破，中程多用途无人机系统以及小直径制导装备斩获国际订单。航天

飞鹏也中标了多个无人机运输投送项目，实现了飞鹏 981C 无人运输机的交付。 

 投资建议：公司核心业务航天电子产品“十四五”期间需求景气，我国航天

发射或继续保持高频次态势，公司无人系统及高端智能装备业务也有望快速突破

成为新增长点。我们预计，公司 2023~2025 年归母净利润分别为 7.12 亿、8.27

亿、9.61 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 34x/30x/26x。我们考虑到

公司航天业务的优势及无人系统业务的快速发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17476  19647  21910  24409  

增长率（%） 9.3  12.4  11.5  11.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 611  712  827  961  

增长率（%） 11.2  16.6  16.2  16.1  

每股收益（元） 0.19  0.22  0.25  0.29  

PE 40  34  30  26  

PB 1.6  1.5  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17476  19647  21910  24409   成长能力（%）     

营业成本 14047  15751  17571  19588   营业收入增长率 9.30  12.43  11.52  11.41  

营业税金及附加 68  76  85  95   EBIT 增长率 6.75  19.21  10.95  11.45  

销售费用 318  357  398  444   净利润增长率 11.17  16.61  16.20  16.11  

管理费用 1190  1338  1492  1662   盈利能力（%）     

研发费用 893  1034  1153  1272   毛利率 19.62  19.83  19.80  19.75  

EBIT 915  1090  1210  1348   净利润率 3.75  3.89  4.05  4.22  

财务费用 224  281  281  281   总资产收益率 ROA 1.38  1.52  1.66  1.81  

资产减值损失 -25  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 3.90  4.42  4.95  5.50  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力     

营业利润 670  779  908  1056   流动比率 1.53  1.50  1.47  1.45  

营业外收支 10  14  14  14   速动比率 0.59  0.61  0.63  0.66  

利润总额 680  793  921  1070   现金比率 0.21  0.24  0.27  0.31  

所得税 25  29  34  39   资产负债率（%） 56.63  57.90  59.01  60.03  

净利润 655  764  888  1031   经营效率     

归属于母公司净利润 611  712  827  961   应收账款周转天数 145.62  138.34  131.42  124.85  

EBITDA 1567  1762  1926  2110   存货周转天数 488.44  439.60  395.64  356.07  

      总资产周转率 0.40  0.42  0.44  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5171  6310  7755  9567   每股收益 0.19  0.22  0.25  0.29  

应收账款及票据 8091  8616  9203  9823   每股净资产 4.74  4.89  5.07  5.29  

预付款项 4040  4439  4853  5302   每股经营现金流 -0.42  0.81  0.91  1.02  

存货 18797  18950  19026  19089   每股股利 0.07  0.07  0.07  0.07  

其他流动资产 1117  1129  1140  1151   估值分析     

流动资产合计 37215  39444  41977  44932   PE 40  34  30  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.5  1.5  1.4  

固定资产 4668  4802  4913  4998   EV/EBITDA 16.05  13.63  11.72  9.84  

无形资产 1099  1294  1496  1703   股息收益率（%） 0.94  0.94  0.94  0.94  

非流动资产合计 7020  7388  7727  8035        

资产合计 44235  46832  49704  52967        

短期借款 5156  5156  5156  5156   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12877  14440  16109  17957   净利润 655  764  888  1031  

其他流动负债 6222  6724  7270  7885   折旧和摊销 652  671  716  761  

流动负债合计 24255  26320  28534  30998   营运资金变动 -3042  866  1018  1212  

长期借款 390  390  390  390   经营活动现金流 -1377  2677  2998  3379  

其他长期负债 407  407  407  407   资本开支 -886  -1026  -1040  -1055  

非流动负债合计 797  797  797  797   投资 0  0  0  0  

负债合计 25052  27116  29331  31794   投资活动现金流 -885  -1026  -1040  -1055  

股本 2719  3299  3299  3299   股权募资 4300  0  0  0  

少数股东权益 3539  3591  3651  3721   债务募资 1073  0  0  0  

股东权益合计 19183  19716  20373  21172   筹资活动现金流 5107  -512  -512  -512  

负债和股东权益合计 44235  46832  49704  52967   现金净流量 2845  1139  1445  1812  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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