
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2022 年 08 月 18 日 

 

  强烈推荐（首次） 

无人机系统核心供应商，22H1 营收端大幅增长 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：53.98 元 

 

事件：公司发布 2022 年半年报，期内实现营业收入 16.62 亿元，同比增长

47.93%；实现归母净利润 2.36 亿，同比增长 5.1%；实现扣非归母净利润 2.33

亿，同比增长 3.79%。 

 2022H1 营收端大幅增长。公司 22 年上半年营收端大幅增长，主要由于公司

积极开拓市场，军贸整机业务收入规模较上年同期增加。收入增长幅度大于

利润增长幅度，主要系 22 年上半年公司研发费用较上期大幅增加，且部分合

同因采取竞争性价格策略使得 2022 年上半年销售毛利率较上年同期有所下

降。二季度单季度来看，收入（8.06 亿，+152.54%），归母净利润（1.02

亿，+106.8%）。分业务情况来看，无人机及相关产品实现收入（16.37 亿，

+49.65%），占营业收入 98.5%；技术服务实现收入（0.25 亿，-15.68%），

占营业收入 1.5%。 

 营业成本及研发费用增幅较大导致利润率同比下降。盈利能力方面，2022H1

公司销售毛利率为 24.26%，比去年同期下降 6.09pct。营业成本（12.59 亿，

+61%），营业成本增幅大于营业收入增幅的原因系部分合同采取竞争性价格

策略导致 2022 年上半年毛利率较上年同期有所下降。第二季度单季度销售

毛利率为 25.83%，环比一季度提升 3.05pct。期内公司发生销售费用（531

万，+16%）；管理费用（4106 万，+33%）；财务费用（-34 万，-85%）。

三项费用率为 2.77%，比去年同期下降 0.19pct。公司半年度研发费用（9163

万，+179%），主要系研制任务数量较上年同期明显增加。同时，2021 年同

期，研发项目多处于预研阶段，相关投入有限。随研发进度推进，本期研发

项目相关投入明显增加。销售净利润率为 14.2%，同期下降 5.79pct。 

 应收账款、预付帐款大幅增长。资产负债表方面，本期末公司货币资金为 45.25

亿，主要是收到首次公开发行股票募集资金所致。应收账款为 14.83 亿，相

比 21 年末增长 141.89%，，主要是本期销售增长导致应收款余额增加所致。

本期末应付账款余额为 12.16 亿，相比 21 年末增长 44.6%，主要是原材料采

购增加所致，应收、预付的大幅增长，表明公司下游需求旺盛，公司在积极

备产备货。 

 公司是大型固定翼长航时无人机系统核心供应商。公司主要从事无人机系统

的设计研发、生产制造、销售和服务，主要产品包括翼龙-1、翼龙-1D、翼龙

-2 等翼龙系列无人机系统，具备长航时、全自主多种控制模式、多种复合侦

察手段、多种载荷武器集成、精确侦察与打击能力和全面灵活的支持保障能

力。公司的翼龙系列无人机在全球察打一体无人机市场中占有率位居全球第

二、中国第一，用户遍及十余个国家。目前公司无人机收入仍以外贸市场为

主，预计十四五期间公司国内市场有望快速增长。 

 盈利预测：预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 3.83 亿、5.11 亿和 7.09

亿元，对应 PE 估值分别为 91、68、49 倍，给予“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：下游需求释放不及预期；市场竞争加剧导致公司份额及利润下降；

股价大幅波动的风险 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 67500 

已上市流通股（万股） 12489 

总市值（亿元） 364 

流通市值（亿元） 67 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 5.5 

资产负债率 23.7% 

主要股东 成都飞机工业(集团)有限责

任公司 主要股东持股比例 26.41% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 59 59 

相对表现 7 68 72 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1217 2476 3554 4762 6400 

同比增长 385% 103% 44% 34% 34% 

营业利润(百万元) 190 330 428 571 792 

同比增长 -1832% 74% 29% 34% 39% 

归母净利润(百万元) 165 296 383 511 709 

同比增长 -1769% 79% 29% 34% 39% 

每股收益(元) 0.24 0.44 0.57 0.76 1.05 

PE 220.9 123.2 95.2 71.2 51.4 

PB 59.1 31.4 23.6 18.8 14.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1540 2321 3939 5230 6856 

现金 208 342 1122 1455 1784 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 110 285 409 548 737 

应收款项 674 613 853 1142 1535 

其它应收款 0 2 3 4 6 

存货 546 1064 1531 2051 2754 

其他 1 15 22 29 39 

非流动资产 130 269 209 153 102 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 106 36 (10) (54) (94) 

无形资产商誉 4 140 126 113 102 

其他 20 94 94 94 94 

资产总计 1670 2590 4148 5383 6957 

流动负债 1054 1331 2506 3344 4362 

短期借款 0 0 597 799 958 

应付账款 618 841 1219 1634 2194 

预收账款 336 449 651 873 1172 

其他 100 41 38 38 38 

长期负债 0 98 98 98 98 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 98 98 98 98 

负债合计 1054 1428 2603 3442 4460 

股本 423 540 540 540 540 

资本公积金 34 302 302 302 302 

留存收益 159 320 703 1099 1655 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 616 1162 1545 1941 2497 

负债及权益合计 1670 2590 4148 5383 6957 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 50 51 133 212 299 

净利润 165 296 383 511 709 

折旧摊销 6 70 17 12 6 

财务费用 0 1 12 32 40 

投资收益 0 0 (1) (1) (1) 

营运资金变动 (119) (313) (269) (335) (455) 

其它 (2) (3) (10) (7) (1) 

投资活动现金流 (5) (132) 65 65 65 

资本支出 (5) (255) 64 64 64 

其他投资 0 123 1 1 1 

筹资活动现金流 38 194 582 56 (35) 

借款变动 (16) (293) 594 202 159 

普通股增加 36 117 0 0 0 

资本公积增加 14 268 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (115) (153) 

其他 5 101 (12) (32) (40) 

现金净增加额 83 113 780 333 330     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1217 2476 3554 4762 6400 

营业成本 898 1881 2728 3655 4908 

营业税金及附加 3 4 5 7 10 

营业费用 7 17 25 34 45 

管理费用 36 75 96 120 148 

研发费用 69 160 247 331 445 

财务费用 (5) (4) 12 32 40 

资产减值损失 (18) (14) (14) (14) (14) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 0 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 190 330 428 571 792 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 190 330 427 571 792 

所得税 25 34 44 59 82 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 165 296 383 511 709     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 385% 103% 44% 34% 34% 

营业利润 -1832% 74% 29% 34% 39% 

归母净利润 -1769% 79% 29% 34% 39% 

获利能力      

毛利率 26.2% 24.0% 23.2% 23.2% 23.3% 

净利率 13.6% 11.9% 10.8% 10.7% 11.1% 

ROE 32.5% 33.3% 28.3% 29.3% 32.0% 

ROIC 31.6% 32.9% 23.8% 22.1% 24.1% 

偿债能力      

资产负债率 63.1% 55.1% 62.8% 63.9% 64.1% 

净负债比率 0.0% 0.1% 14.4% 14.8% 13.8% 

流动比率 1.5 1.7 1.6 1.6 1.6 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 

存货周转率 3.1 2.3 2.1 2.0 2.0 

应收账款周转率 2.5 2.9 3.3 3.2 3.2 

应付账款周转率 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.24 0.44 0.57 0.76 1.05 

每股经营净现金 0.07 0.08 0.20 0.31 0.44 

每股净资产 0.91 1.72 2.29 2.88 3.70 

每股股利 0.00 0.00 0.17 0.23 0.32 

估值比率      

PE 220.9 123.2 95.2 71.2 51.4 

PB 59.1 31.4 23.6 18.8 14.6 

EV/EBITDA 153.9 88.2 64.1 47.7 35.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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