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无人机行业增速喜人，主营业务受益于政策利好和下游发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,914 3,858 5,139 6,942 9,344 

增长率 yoy（%） -2.5 32.4 33.2 35.1 34.6 

归母净利润（百万元） 228 307 414 536 755 

增长率 yoy（%） -16.9 34.8 34.9 29.6 40.8 

ROE（%） 3.1 3.9 5.2 6.3 8.2 

EPS最新摊薄（元） 0.23 0.31 0.41 0.54 0.76 

P/E（倍） 101.4 75.2 55.8 43.0 30.6 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.8 2.6 2.4 
 
资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 38.58 亿

元，同比增长 32.4%；实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长 34.8%；实现

扣非后归母净利润 2.70 亿元，同比增长 55.45%。 

聚焦两大主业，稳中有升。营收方面，主营业务分无人机和新材料两大板

块，其中，无人机板块业务占总营收比重为 67.66%，实现营业收入 26.10

亿元，较上年同期同比增长 79.67%，主要系下游需求旺盛所致；新材料业

务营业收入较上年同期同比降低 14.34%，主要系膜业务销量减少所致。毛

利率方面，无人机板块业务毛利率 24.44%，新材料板块业务毛利率

12.71%，与去年同期相比，无人机业务毛利率基本持平，新材料业务毛利

率同比降低 9.99pct，系原材料价格波动所致。同时，公司重视科研创新，

全年研发投入 3.84 亿元，较上年同期增长 25.98%，报告期内，CH-4、CH-

5 以及 CH-7 等多个无人机产品取得重大突破；完成电气、飞控等 8 个实验

室初期建设；专注自主设计能力提升，支撑新型号研发；南洋公司取得光学

膜和国家 PET 证书，助力公司可持续发展；全年申请专利 127 项，发表论

文 32 篇，获得省部级奖励 4 项。 

 

无人机行业繁荣发展，新材料板块有望受益于下游需求增长。无人机行业方

面，根据蒂尔集团报告，特种无人机市场持 续增长，全球军用无人机市场

规模预计从 2019 年的 92.5 亿美元增长到 2028 年的 148.0 亿美元，年复合

增长率达 5.36%；“十四五”规划指出要军事高新技术的信息化为核心，作

为加快军事技术发展的重要一环，无人机行业将受益于中国装备现代化进

程；民用市场方面，民用无人机分为工业用和消费用，预计全球民用无人机

市场规模将于 2024 年增至 4157.27 亿人民币，其中民用工业无人机占比达

77%，受到我国空域管理放开利好，公司民用无人机业务发展空间较大。新

材料方面，“十四五”规划提出要在国内新材料领域打造核心竞争力，公司

新材料业务受益于光伏产业规模的扩大和液品面板产业升级，将进一步巩固

其行业领先地位。 

无人机业务成绩亮眼，新材料受益于下游行业发展。无人机业务方面，公司

整机产品主要用于军事用途，少量民用，作为行业龙头企业，公司手握众多

成熟产品和在研产品，彩虹-4 无人机系统、彩虹-5 无人机系统、彩虹-6 无

人机系统、彩虹-7 无人机、彩虹-10 无人倾转旋翼机以及射手系列机载武器

等产品亮相第十四届中国国际航空航天博览会，其中彩虹-4 入围我国军贸精

品工程，彩虹-5 已实现产品出海；国内市场上，公司的彩虹系列成为国内销

量最大的中大型无人机，产品应用于航空物探和应急测绘等多个领域，国际

市场上，彩虹系列无人机是我国最早实现军贸出口和出口量最大的无人机产

品。新材料方面，公司业务主要包括功能聚酯薄膜业务和光学膜业务，公司
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的“南洋科技”和“东旭成”两大优秀自主品牌奠定了公司在新材料行业的

领先地位，其中功能聚酯膜产品市场占有率全国领先，光学膜业务掌握下游

多个国内外知名液晶面板制造商客户，打破国外材料巨头公司垄断，受益于

国内光伏项目建设和消费电子终端需求增长，新材料行业利润提升指日可

待。 

23 年全年经营工作目标重在 ”攻难关、稳增长、强基础”，加大市场开拓，

加强科研创新。公司对于未来的经营计划是:积极拓展市场，无人机业务军

民两手抓，新材料业务继续优化产品结构，提高需求旺盛产品的出货量；加

快产品研发，抢占发展机遇，推动重点技术领域改进；推及基础能力建设，

继续规划和布局北京、天津以及台州等产业基地；优化产业布局，增强资本

运营能力；完善管理制度建设，管理追求“精细化”和“高质量”；注重人

才培养，形成正向激励机制；完善公司党建工作，加强党建与业务进一步结

合。 

投资建议：公司在无人机和新材料行业占据领先地位，两大主营业务受益于

下游市场需求提升和国家政策利好。根据模型测算，公司的业绩预计将保持

稳中有升，预计 2023 年至 2025 归母净利润分别为 4.14 亿元、5.36 亿元、

7.55 亿元，EPS 分别为 0.41 元、0.54 元、0.76 元，对应 P/E 为 55.8 倍、43

倍、30.6 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策变化风险；汇率波动风险；技术创新风险；客户集中度

风险；产品质量风险；市场竞争进一步加剧风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5223 5488 8426 9635 14606  营业收入 2914 3858 5139 6942 9344 

货币资金 1748 1480 1971 2663 3584  营业成本 2208 3049 3859 5221 7092 

应收帐款及应收票据 1970 2077 3918 4181 7353  营业税金及附加 23 32 38 23 63 

其他应收款 50 21 188 88 234  销售费用 42 42 26 62 40 

存货 116 114 193 221 336  管理费用 229 264 422 632 477 

非流动资产 744 792 1152 1478 2095  研发费用 186 166 262 242 477 

固定资产 596 1004 1004 1004 1004  财务费用 15 -49 74 178 342 

资产总额 4288 4361 4978 5832 6965  资产减值损失 -7 -52 0 0 0 

流动负债 8 0 -7 -13 -19  信用减值损失 64 17 39 45 41 

短期借款 1660 1789 2448 3333 4470  公允价值变动收益 0 4 1 1 1 

应付帐款 1297 1445 1347 1262 1186  其他收益 -4 26 3 4 6 

非流动负债 1324 1127 1190 1250 1328  投资收益 18 0 11 16 11 

长期借款 9512 9849 13404 15467 21571  汇兑收益 276 358 515 657 917 

负债合计 1250 1457 4653 6213 11586  营业利润 4 3 3 4 4 

股东权益 0 20 2262 3459 7692  营业外收入 3 2 4 4 3 

股本 1017 998 2109 2231 3507  营业外支出 277 358 514 657 918 

留存收益 233 439 282 522 387  利润总额 36 46 72 89 124 

少数股东权益 376 332 310 293 281  所得税 241 313 442 568 794 

负债和权益合计 203 169 146 129 118  税后利润 14 6 28 32 39 

 174 164 164 164 164  少数股东损益 228 307 414 536 755 

 1626 1790 4963 6505 11867  净利润 479 546 791 1097 1601 

 177 176 204 236 275   0.23 0.31 0.41 0.54 0.76 

 988 997 997 997 997  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 5591 5722 5722 5722 5722  成长能力      

 1127 1374 1736 2195 2824  营业收入增长率 -2.5% 32.4% 23.0% 22.0% 22.0% 

 7709 7882 8236 8725 9428  营业利润增长率 -1.2% 38.1% 17.0% 23.6% 22.1% 

 9512 9849 13404 15467 21571  盈利能力      

       毛利率 24.2% 21.0% 24.8% 23.8% 23.8% 

现金流量表（百万元）       销售利润率 9.5% 9.3% 10.4% 9.4% 8.3% 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 3.1% 3.9% 5.2% 10.0% 10.0% 

经营活动产生现金流量 38 474 1,336 -277 3,134  ROIC 4.2% 4.7% 8.5% 11.4% 11.0% 

净利润 241 313 432 468 508  偿债能力      

资产减值准备 7 52 0 0 0  资产负债率 17.1% 18.2% 19.8% 53.4% 40.2% 

折旧和摊销 230 200 179 192 192  流动比率 4.2  3.8  3.5  1.2  1.6  

公允价值变动损失 0 -4 2 3 2  速动比率 3.6  3.2  2.6  0.8  1.5  

财务费用 6 5 38 57 67  营运能力      

投资损失 4 -26 -11 -19 -15  应收账款周转率 1.6  2.0  3.6  6.9  6.7  

少数股东损益 14 6 16 17 18  存货周转率 4.3  5.0  3.8  2.8  4.8  

其中营运资本减少 -258 -307 681 -996 2361  流动资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.9  1.2  

投资活动产生现金流量 193 -662 142 130 136  总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5  0.7  

其中资本支出 -198 108 -221 -139 -180  每股指标      

融资活动产生现金流量 783 -59 -84 -1,270 -2,950  EPS(元) 0.2  0.3  0.4  0.5  0.5  

长期借款的增加/(减少) 121 -34 -169 0 0  每股净资产(元) 7.7  7.9  8.5  4.6  5.0  

一年内到非流动负债的增加/(减

少) 
29.5 16.4 -8 4 -2  

每股经营现金流 
0.0  0.5  1.3  -0.3 3.1  

资本公积的增加/(减少) 857.8 -83 210 -4,242 -50  每股经营现金流/EPS 0.2  1.5  3.1  -0.6 6.2  

净现金总变化 1,014 -247 1,394 -1,417 321  估值比率      

       P/E 96.4  74.6  53.4  49.3  45.4  

       P/B 3.0  2.9  2.7  5.0  4.6  

       EV/EBITDA 49.5  36.7  27.2  29.9  24.5   
资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 
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