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疫情影响季度交付，研发持

续投入带来增长动力 

 

事件 

近日，公司发布三季度报告，前三季度实现营业收入 21.65 亿元，

同比增长 11.69%，实现归母净利润 3.58 亿元，同比增长 20.28%。 

简评 

近日，公司发布三季度报告，前三季度实现营业收入 21.65 亿元，

同比增长 11.69%，实现归母净利润 3.58 亿元，同比增长 20.28%。单

三季度实现营业收入 5.03 亿元，同比下降 38.23%，归属于上市公司

净利润为 1.22 亿元，同比增长 66.59%。三季度收成都疫情影响，交

付同比有所下降，交付顺延至四季度。净利润同比增长主要受到产品

结构影响，单三季度毛利率为 33%，较二季度增长 7.43 个百分点。此

外利息收入增加也增加公司的净利润率。从存货角度来看，三季度末

存货为 14.62 亿元，较二季度末增长 37.66%。合同负债为 3.88 亿元，

较二季度末增长 31.97%，四季度疫情影响逐步消除后预计业绩将有所

改善。 

研发费用持续提升，新研型号为后续增长奠定基础。前三季度公

司研发费用为 1.29 亿元，同比增长 168%。根据公司中报，目前翼龙

-1E 无人机系统科研试飞阶段，未来在军用侦察、监视、打击等、民

用应急通信等有应用，翼龙-2 发展Ⅰ型（翼龙-2D）以及翼龙-2 发展

Ⅱ型（翼龙-3）目前也在研制中，翼龙-2D 可用于军民领域多场景多

任务需求，翼龙-3 作为多用途无人机大型平台也有较多的市场应用。

新研型号为后续公司业绩增长奠定技术。 

公司下游无人航空装备需求持续增长。根据蒂尔集团出具的报

告，全球军用无人机主要产值集中在无人战斗机系统、中空长航时无

人机系统及高空长航时无人机系统领域，其预测 2020 年至 2028 

年，中空长航时无人机系统和高空长航时无人机系统总产值为 443.8 

亿美元，占同期市场总量的 49%。无人机作为近年来新兴的侦查、攻

击等重要承载平台，符合未来战争无人化、电子化、信息化的发展方

向，市场发展空间广阔，预计到 2025 年中国军用无人机市场行业增

速保持在两位数以上。 
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盈利预测：无人机外贸龙头公司，军民市场应用空间广阔 

我们认为，公司作为无人机外贸龙头，“翼龙”品牌具有较高的市场声誉。公司产品立足“一型装备服务国

内、国外两个市场”的市场战略，未来将实现“翼龙”无人机谱系化和系列化发展，保持国内领先的技术水平。

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 4.17、5.80、6.93 亿元，同比增长分别为 40.92%、39.07%、19.60%，

EPS 分别为 0.62、0.86、1.03 元，对应对当前股价 2022-2024 年 PE 分别为 84.06、60.44、50.54，首次覆盖，给

与“买入”评级。 

表 1：中无人机盈利预测表 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 24.76  32.04  44.61  59.97  

      同比（%） 103.41% 29.42% 39.22% 34.44% 

净利润（亿元） 2.96  4.17  5.80  6.93  

同比（%） 79.29% 40.92% 39.07% 19.60% 

EPS（元） 0.55  0.62  0.86  1.03  

P/E 94.77  84.06  60.44  50.54  

资料来源：公司公告，中信建投，PE 对应 2022 年 11 月 1 日收盘价 

风险分析 

技术升级迭代的风险：公司所处的大型固定翼长航时无人机行业属于技术密集型行业，无人机的研发、设

计和生产制造涵盖了飞控与航电技术、无人机设计及制造技术及一体化设计与集成技术等关键技术，对技术创

新的能力及投入具有较高要求，产品性能和产品创新均较大程度依赖于企业的技术水平及持续研发投入。虽然

公司掌握的核心技术具有领先性，但是如果公司不能准确预测产品的市场发展趋势、及时研究开发新技术、持

续进行产品性能升级和产品结构更新，或者科研与产业化不能同步跟进，公司的技术和产品将逐渐丧失市场竞

争力，影响公司盈利能力。 

公司研发失败或研发无法实现产业化的风险：公司主营业务为大型固定翼长航时无人机系统的研发、生产

及销售。大型固定翼长航时无人机系统的研制定型需要经历前期的技术论证和后期的不断的研发实践，研发至

产业化周期较长。同时，公司新产品及技术优化的研发过程较为复杂，耗时较长且研发投入较高，存在一定不

确定性。由于相应产品和技术的研发具有周期长、投入大、风险高的特点，如果公司不能紧跟行业前沿需求导

致研发失败或较高金额的研发投入不能转化为技术成果或者公司的技术成果转化效果未达预期，可能导致公司

竞争力有所下降，对公司的盈利状况造成不利影响。 

业务受政治因素的影响：军品贸易在调整多边关系、改善战略态势、平衡战略力量等方面发挥着独特作用，

是国家间政政治关系的直接反映，军品贸易能对交易双方甚至与此相关的多边外交关系及外交政策产生重大影

响。随着全球军品贸易朝着制度化、有序化、透明化和无害化的趋势发展，世界军贸市场武器出口的成交额和

交付额总体呈现上升趋势，武器出口主要集中在亚太和中东地区。在政治因素上，我国的军品贸易在一些国家

存在一定优势，如果国际政治格局发生不利变化，将可能对公司的经营业绩产生一定程度不利影响。目前发行

人的生产经营情况良好，作为应对措施，与主要合作军贸公司建立了长期稳定的合作关系，并且正在积极拓展

民用领域业务。 

市场竞争加剧风险。鉴于无人机具有人员零伤亡、作战性能优越、成本低等显著特点，经过几次局部战争
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的磨炼，无人机系统已成为美国、以色列、法国、英国等西方国家武器装备发展的重点之一，也是我国未来武

器装备发展的重点方向。同时，随着无人机系统任务载荷技术不断成熟，工业无人机领域也涌现出广泛的场景

应用与较广阔的市场空间，无人机系统民用市场竞争亦愈发激烈。公司产品主要以军用无人机系统为主，民品

业务已开发了人工影响天气、应急产业等领域。虽然无人机系统下游市场前景广阔，但未来如公司不能实施有

效的市场竞争战略，可能会错失市场发展机会，对公司未来业务发展造成不利影响。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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