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22 年业绩同比增长 25%；研发投入持续加大 
 

 2023 年 05 月 09 日 

 

 事件：公司于 4 月 29 日发布了 2022 年报和 2023 年一季报，2022 全年实

现营收 27.7 亿元，YoY+12.0%；归母净利润 3.7 亿元，YoY+25.1%；扣非归母

净利润 3.6 亿元，YoY+25.7%。2022 年业绩基本符合市场预期。1Q23 实现营

收 4.8 亿元，YoY-44.3%，归母净利润 0.6 亿元，YoY-52.1%。1Q23 业绩低于

市场预期，收入下降主要是按照合同约定，交付产品数量较上年同期有所减少导

致；伴随研制任务增加，研发投入同比增大影响表观利润。 

 22 年盈利能力有所提升；技术服务项目结构优化提升毛利率水平。1）单季

度看，4Q22 实现营收 6.1 亿元，同比增加 13.2%；归母净利润 1139 万元，上

年同期-249 万元。2）盈利能力方面，4Q22 毛利率同比减少 8.1ppt 至 16.8%，

净利率同比增加 2.3ppt 至 1.9%；1Q23 毛利率同比提升 4.2ppt 至 27.0%，净

利率同比下降 2.2ppt 至 13.5%。全年看，22 年公司毛利率同比提升 0.2ppt 至

24.3%，净利率同比增加 1.4ppt 至 13.3%，主要是公司加强市场开发力度，无

人机技术服务毛利率同比增加 12.03ppt 至 63.8%，推动综合毛利率提升。 

 内销收入增长较快，军贸盈利能力持续提升。分产品看，2022 年：1）无

人机系统及相关产品营收 26.6 亿元，YoY+11.2%，毛利率同比减少 0.4ppt 至

22.7%；2）无人机技术服务营收 1.1 亿元，YoY+36.3%，毛利率同比增加 12.0ppt

至 63.8%，毛利率提升主要是项目构成有所变化。分销售模式看，军贸出口仍是

公司主要收入来源，22 年营收同比增长 8.8%至 24.1 亿元，毛利率同比增加

0.6ppt 至 27.0%；22 年内销收入增速相对较快，营收同比增长 39.7%至 3.6 亿

元，毛利率同比增加 2.9ppt 至 5.8%。 

 持续加大研发投入；存货/合同负债或反映下游旺盛需求。2022 年公司：1）

期间费用率同比减少 0.6ppt至 9.4%，其中管理费用率同比增加 0.5ppt至 3.5%；

研发费用同比增长 18.4%至 1.9 亿元，研发费用率同比增加 0.4ppt 至 6.8%，

1Q23 研发费用同比增加 71.3%，研发费用率同比增加 0.7ppt 至 7.5%，主要是

研发项目相关投入增加。2）截至 2022 年末，公司存货同比增长 36.6%至 14.5

亿元，主要是业务规模扩大，备货、投产所致，合同负债同比增长 77.8%至 8.0

亿元，主要是预收货款增加。存货和合同负债增长较多或反映下游需求旺盛。公

司固定资产同比增长 108.5%至 0.75 亿元，主要是固定资产投资增加导致。 

 投资建议：公司为我国大型无人机系统领军企业，受益于“十四五”期间国

内特种领域和军贸业务的不断发展，公司未来有望进入发展快车道。考虑到公司

产品结构及下游需求节奏变化，我们调整公司 2023~2025 年归母净利润为 4.88

亿元、6.81 亿元、9.44 亿元，对应 2023~2025 年 PE 为 70x/50x/36x。我们考

虑到公司下游用户的需求增长和公司较强的壁垒，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；国内外市场竞争加剧等。   
[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） 2773  3628  5023  6785  

增长率（%） 12.0  30.8  38.4  35.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 370  488  681  944  

增长率（%） 25.1  31.9  39.6  38.5  

每股收益（元） 0.55  0.72  1.01  1.40  

PE 92  70  50  36  

PB 5.9  5.7  5.3  4.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 08 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 2773  3628  5023  6785   成长能力（%）     

营业成本 2100  2731  3780  5100   营业收入增长率 12.01  30.83  38.45  35.08  

营业税金及附加 14  18  24  33   EBIT 增长率 5.17  42.76  43.37  39.14  

销售费用 20  24  32  41   净利润增长率 25.14  31.92  39.57  38.54  

管理费用 98  125  167  220   盈利能力（%）     

研发费用 189  228  299  388   毛利率 24.26  24.73  24.74  24.83  

EBIT 352  502  720  1002   净利润率 13.35  13.46  13.57  13.91  

财务费用 -47  -4  -4  -4   总资产收益率 ROA 4.75  5.64  6.67  7.61  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.43  8.13  10.56  13.19  

投资收益 7  15  19  24   偿债能力     

营业利润 406  535  747  1034   流动比率 3.94  3.31  2.71  2.34  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.16  2.53  1.94  1.57  

利润总额 405  535  747  1034   现金比率 1.61  1.21  0.83  0.60  

所得税 35  47  65  90   资产负债率（%） 26.13  30.57  36.84  42.33  

净利润 370  488  681  944   经营效率     

归属于母公司净利润 370  488  681  944   应收账款周转天数 77.62  77.62  81.50  85.58  

EBITDA 438  589  814  1103   存货周转天数 252.56  252.56  265.19  278.45  

      总资产周转率 0.36  0.42  0.49  0.55  

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

货币资金 3090  3067  3038  3097   每股收益 0.55  0.72  1.01  1.40  

应收账款及票据 1171  1532  2226  3158   每股净资产 8.53  8.90  9.56  10.60  

预付款项 26  34  47  63   每股经营现金流 0.56  0.50  0.50  0.62  

存货 1453  1890  2747  3891   每股股利 0.35  0.35  0.35  0.35  

其他流动资产 1816  1834  1809  1811   估值分析     

流动资产合计 7556  8356  9866  12019   PE 92  70  50  36  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.9  5.7  5.3  4.8  

固定资产 75  118  154  183   EV/EBITDA 71.25  53.00  38.39  28.28  

无形资产 72  88  104  120   股息收益率（%） 0.69  0.69  0.69  0.69  

非流动资产合计 237  297  349  394        

资产合计 7793  8653  10215  12413        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1025  1571  2284  3235   净利润 370  488  681  944  

其他流动负债 894  957  1363  1903   折旧和摊销 86  87  94  101  

流动负债合计 1919  2528  3646  5138   营运资金变动 -77  -214  -421  -602  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 378  335  336  419  

其他长期负债 117  117  117  117   资本开支 -44  -135  -146  -146  

非流动负债合计 117  117  117  117   投资 -1,800  0  0  0  

负债合计 2036  2645  3763  5255   投资活动现金流 -1,844  -121  -127  -122  

股本 675  675  675  675   股权募资 4,210  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5757  6008  6451  7158   筹资活动现金流 4,195  -238  -238  -238  

负债和股东权益合计 7793  8653  10215  12413   现金净流量 2,728  -23  -29  59  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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