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航天彩虹（002389.SZ）2022 年业绩预告点评 
 

   

无人机业务发展迅速；上调关联销售或彰显旺盛需求 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

 事件：公司 2023 年 1 月 30 日披露了 2022 年业绩预告，预计全年实现归

母净利润 2.7~3.2 亿元，同比增长 20~40%；预计实现扣非归母净利润 2.1~2.7

亿元，同比增长 20~55%。公司业绩预告数据基本符合市场预期，业绩增长主要

受益于无人机海外订单的快速恢复及美元升值影响。我们综合点评如下： 

 无人机海外订单快速复苏，带动公司整体业绩增长。单季度看，公司：1）

1Q22~3Q22 分别实现营收 7.2 亿元（YoY+46.1%）、7.4 亿元（YoY+29.2%）、

6.5 亿元（YoY+8.5%）；2）1Q22~3Q22 分别实现归母净利润 0.35 亿元

（YoY+82.3%）、0.38 亿元（YoY-13.5%）、0.17 亿元（YoY-26.6%），4Q22

预计实现归母净利润 1.84~2.29 亿元（YoY+29.6~61.3%）。无人机业务方面，

受益于海外订单快速复苏，叠加美元升值的影响，公司无人机收入实现持续增长

且毛利率有所提升，带动公司整体业绩实现增长；新材料业务方面，受供需结构

变化及原材料价格上涨影响，同时受疫情影响开工率下降，导致新材料业务利润

有所下降，并计提了部分商誉减值准备。 

 2 次上调 2022 年关联销售额度，或说明在手订单较为饱满。2022 年 10 月，

公司公告拟新增关联销售额 5 亿元；2023 年 12 月底，拟追加关联销售额 3 亿

元，主要是公司与保利科技、航天科技集团成员单位共同签署某无人机系统及服

务产品销售合同，无人机出口销售订单增加导致。截至 2022 年 12 月 31 日，公

司 2022 年预计关联销售额为 27.3 亿元（较 2021 年预计额增长 35.8%），已

实现关联销售额 25.5 亿元。预计关联销售额的大幅增长，或说明公司下游需求

较为旺盛。此外，公司分别于 2022 年 9 月和 2023 年 1 月公告了 2 笔无人机销

售合同，金额分别为 6 亿元人民币和 6000 万美元，或说明在手订单较为饱满。 

 2022 年起或有望进入加速发展阶段；股权激励彰显发展信心。2017~2021

年，公司归母净利润从 1.9 亿元增至 2.3 亿元，CAGR=4.9%；2022 年，公司预

计实现归母净利润 2.7~3.2 亿元，同比增长 20~40%，业绩增长主要受益于下

游无人机需求增长，自此公司整体或有望进入加速发展阶段。此外，公司于 2022

年实施了股权激励计划，向 272 名激励对象（4 名高管&268 名核心骨干人员；

占公司总人数的 13.6%）一次性授予限制性股票 916.15 万股，占公司总股本的

0.93%，彰显公司长期发展信心，经营活力有望得到加速释放。 

 投资建议：公司是我国稀缺无人机系统及制导装备龙头企业，无人机&制导

装备一体化布局优势突出。受益于“十四五”期间，无人机在国内特种领域需求

的增长，以及海外军贸市场的快速复苏，公司未来几年业绩有望不断增厚。我们

预计，公司 2022~2024 年归母净利润分别是 2.92 亿元、4.37 亿元、5.91 亿元，

当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 79x/53x/39x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2914  3922  5231  6626  

增长率（%） -2.5  34.6  33.4  26.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 228  292  437  591  

增长率（%） -16.9  28.4  49.7  35.2  

每股收益（元） 0.23  0.29  0.44  0.59  

PE 102  79  53  39  

PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2914  3922  5231  6626   成长能力（%）     

营业成本 2208  3093  4015  5035   营业收入增长率 -2.49  34.61  33.36  26.67  

营业税金及附加 23  30  40  50   EBIT 增长率 -22.20  -7.03  101.76  36.08  

销售费用 42  57  70  89   净利润增长率 -16.93  28.40  49.65  35.24  

管理费用 229  295  354  439   盈利能力（%）     

研发费用 186  238  296  386   毛利率 24.24  21.13  23.24  24.02  

EBIT 280  260  525  714   净利润率 7.81  7.45  8.36  8.93  

财务费用 15  -57  -6  -5   总资产收益率 ROA 2.39  2.81  3.95  4.77  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.95  3.72  5.31  6.75  

投资收益 -4  37  0  0   偿债能力     

营业利润 276  355  531  719   流动比率 4.18  3.21  3.11  2.77  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 3.37  2.54  2.44  2.10  

利润总额 277  356  532  720   现金比率 1.40  0.77  0.59  0.39  

所得税 36  46  69  93   资产负债率（%） 17.09  22.51  23.76  27.31  

净利润 241  310  463  627   经营效率     

归属于母公司净利润 228  292  437  591   应收账款周转天数 224.36  201.92  187.79  176.52  

EBITDA 533  516  776  972   存货周转天数 109.37  103.91  98.71  98.71  

      总资产周转率 0.32  0.39  0.49  0.56  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1748  1461  1292  1159   每股收益 0.23  0.29  0.44  0.59  

应收账款及票据 1970  2592  3081  3690   每股净资产 7.73  7.87  8.25  8.79  

预付款项 116  196  254  318   每股经营现金流 0.04  0.04  0.13  0.17  

存货 744  1042  1160  1601   每股股利 0.06  0.06  0.06  0.06  

其他流动资产 646  787  1007  1368   估值分析     

流动资产合计 5223  6078  6793  8137   PE 102  79  53  39  

长期股权投资 8  0  0  0   PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

固定资产 1660  1951  2036  2114   EV/EBITDA 40.11  41.95  28.15  22.59  

无形资产 1163  1104  1046  987   股息收益率（%） 0.26  0.26  0.26  0.26  

非流动资产合计 4288  4305  4289  4266        

资产合计 9512  10382  11082  12403        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1017  1593  1795  2452   净利润 241  310  463  627  

其他流动负债 233  299  393  488   折旧和摊销 253  256  251  258  

流动负债合计 1250  1891  2188  2941   营运资金变动 -433  -499  -589  -723  

长期借款 203  273  273  273   经营活动现金流 38  35  132  169  

其他长期负债 174  174  174  174   资本开支 79  -280  -234  -234  

非流动负债合计 376  446  446  446   投资 113  8  0  0  

负债合计 1626  2337  2634  3387   投资活动现金流 193  -234  -234  -234  

股本 988  997  997  997   股权募资 903  -91  0  0  

少数股东权益 177  194  220  256   债务募资 -69  70  0  0  

股东权益合计 7886  8045  8449  9016   筹资活动现金流 783  -88  -68  -68  

负债和股东权益合计 9512  10382  11082  12403   现金净流量 1013  -287  -169  -133  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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