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2022 年无人机营收增长 121.27%，业绩
指引 2023 年高速增长 

 

——航天彩虹(002389)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2023-03-30) 

收盘价(元) 22.60 

一年内最高/最低(元) 27.10/12.60 

沪深 300 指数 4,038.53 

市净率(倍) 2.86 

流通市值(亿元) 209.45 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 7.91 

每股经营现金流(元) 0.48 

毛利率(%) 20.97 

净资产收益率_摊薄(%) 3.89 

资产负债率(%) 18.17 

总股本/流通股(万股) 99,698.50/92,675.93 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 03 月 31 日 

投资要点： 

航天彩虹于 2023 年 3 月 30 日披露年报，公司 2022 年实现营业总收入

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%；

每股收益为 0.31 元。 

⚫ 年报业绩增长 34.8%，无人机业务增长 121.27% 

公司 2022 年报业绩较为靓丽。营业收入 38.58 亿，同比增长 32.5%，归

母净利润 3.07 亿，同比增长 34.8%，扣非净利润 2.7 亿，同比增长 55.45%。

2022 年分业务看： 

航空产品实现营业收入 26.1 亿，同比增长 79.67%，占总营业务收入比例

为 67.65%，营业利润 6.38 亿，占公司营业利润比例为 78.84%，是公司

最核心营收和利润来源。其中，无人机产品实现营业收入 24.73 亿，同比

增长 121.27%。核心子公司彩虹公司实现营业收入 24.38 亿，净利润 3.3

亿，营业收入翻倍，净利润增长超 2 倍。公司 2022 年国外收入 10.93 亿，

同比增长 99.58%，国外产品毛利率 42.65%，远高于国内产品线毛利率。

随着军贸需求增长，公司毛利率和盈利能力仍有较大改善空间。 

电子元器件产品实现营业收入 12 亿，同比下滑 14.34%，占总营业收入比

例 31.1%，营业利润 1.53 亿，占营业利润的 18.86%。其中，背材膜及绝

缘材料实现营业收入 7.41 亿，同比下滑 7.29%；光学膜实现营业收入 4.59

亿，同比增长 3.39%；电容膜业务 2021 年底完成资产处置，2022 年不并

表。 

⚫ 产品结构变化致毛利率波动，无人机毛利率提升 5.77% 

公司 2022 年毛利率 20.97%，同比下降了 3.27 个百分点；净利率 8.11%，

同比下降 0.17 个百分点；加权 ROE 为 3.94%，同比上升 0.62 个百分点。

公司毛利率波动主要原因是产品结构变化导致，无人机业务增长 121.27%，

毛利率提升 5.77 个百分点，但电子元器件业务毛利率大幅下滑，拖累公司

整体毛利率。 

分产品看，2022 年无人机毛利率 23.62%，提升 5.77 个百分点；背材膜及

绝缘材料毛利率 10%，下滑 14.84 个百分点；光学膜毛利率 17.09%，下

滑 6.46 个百分点。公司核心业务无人机营业收入和毛利率快速提升，未来

毛利率有望持续改善。 

⚫ 2023 年关联交易销售商品及服务预计金额增长 51.85%,业绩指引

公司需求强劲 

2023 年 3 月 15 日公司发布 2023 年度日常关联交易预计的公告，公告显

-33%

-22%

-11%

0%

11%

22%

33%

44%

2022.03 2022.07 2022.11 2023.03

航天彩虹 沪深300

11
95
2



 

航空航天 
  

第2页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

示，2023 年公司 2023 年度公司拟与关联方发生交易预计金额为 430,400 

万元，同比增长 50.38%。其中 2023 年向关联交易方中国航天科技集团销

售商品及提供服务合同签订额或预计额 38 亿，同比增长 51.85%。依据 公

司 2023 年度的总体经营规划，预计公司 2023 年度计划实现营业收入较 

2022 年增长 15-30%；净利润较 2022 年增长 30-60%。公司业绩指引

表明 2023 年公司产品需求强劲，有望继续高速增长。 

⚫ 无人机内需军贸需求渗透空间较大，公司作为无人机龙头中长期受

益行业成长 

公司是我国无人机产业链核心主机厂，拥有技术水平先进、产品型谱完整、

实战经验丰富等优势，拥有国内最齐全的产品型谱，创新研发、体系作战、

机载武器、实战应用、供应链、特定市场资源等优势明显优于竞争对手。

公司是我国拥有无人机出口用户国数量最多的单位，常年与多家军贸公司

保持紧密联系，客户基础稳定、市场资源丰富，销售网络遍布全球 10 余

个国家和国内 20 余个省市。 

近年无人机在军事上应用越来越广泛，作为军工新域新质的核心代表性产

品之一，无人机无论是国内需求还是军贸需求都有广阔的成长空间。公司

是无人机龙头企业有望长期受益行业的持续渗透。 

⚫ 盈利预测与评级 

我们预测公司 2023 年-2025 年营业收入分别为 48.07 亿、58.9 亿、71.45

亿，归母净利润分别为 4.5 亿、5.72 亿、7.15 亿，对应的 PE 分别为 50.02X、

39.37X、31.49X，未来三年复合增速近 30%。公司估值水平合理，无人

机市场渗透空间巨大，公司是国内核心的无人机主机厂，有较大的成长空

间，首次覆盖，给予"增持"评级。 

风险提示：1：军工需求、交付进度不及预期；2：国防开支预算增速

不及预期；3：原材料价格上涨，毛利率波动；4：行业竞争加剧；5：

军贸出口受地缘政治等因素影响。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,914 3,858 4,807 5,890 7,145 

   增长比率（%） -2.49 32.40 24.60 22.53 21.31 

净利润（百万元） 228 307 450 572 715 

   增长比率（%） -16.93 34.76 46.89 27.04 25.02 

每股收益(元) 0.23 0.31 0.45 0.57 0.72 

市盈率(倍) 99.01 73.47 50.02 39.37 31.49 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

  

2,718.85

3,100.50
2,988.33 2,913.83

3,857.9087.93

14.04

-3.62 -2.49

32.40

-20

0

20

40

60

80

100

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

营业收入 同比(%)

241.80
231.88

273.94

227.57

306.67

29.51

-4.10

18.14

-16.93

34.76

-20

-10

0

10

20

30

40

0

50

100

150

200

250

300

350

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

归母净利润 同比(%)

420.32

618.11

884.24

1,065.66

495.60
574.16600.64

1,243.43

723.97741.87
651.71

1,740.34

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

5.22

23.32

61.10

184.30

19.03

43.60

22.96

141.97

34.7137.73

16.85

217.39

0

50

100

150

200

250



 

航空航天 
  

第4页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 7：分业务营业收入（百万元）  图 8：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 5,223 5,488 6,443 7,271 8,742  营业收入 2,914 3,858 4,807 5,890 7,145 

  现金 1,748 1,480 1,582 1,892 2,128  营业成本 2,208 3,049 3,722 4,520 5,459 

  应收票据及应收账款 1,970 2,077 2,347 2,759 3,232  营业税金及附加 23 32 39 48 58 

  其他应收款 50 21 174 21 234  营业费用 42 42 48 60 73 

  预付账款 116 114 158 184 225  管理费用 229 264 312 389 470 

  存货 744 792 1,036 1,095 1,406  研发费用 186 166 207 247 300 

  其他流动资产 596 1,004 1,145 1,320 1,516  财务费用 15 -49 -10 -11 -13 

非流动资产 4,288 4,361 4,353 4,284 4,233  资产减值损失 -7 -52 -36 -50 -65 

  长期投资 8 0 0 0 0  其他收益 64 17 24 28 35 

  固定资产 1,660 1,789 1,887 1,979 2,071  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

  无形资产 1,163 1,110 1,026 953 876  投资净收益 -4 26 38 45 55 

  其他非流动资产 1,458 1,462 1,440 1,352 1,287  资产处置收益 18 0 10 8 12 

资产总计 9,512 9,849 10,796 11,555 12,975  营业利润 276 358 525 667 835 

流动负债 1,250 1,457 1,922 2,064 2,709  营业外收入 4 3 4 5 6 

  短期借款 0 20 0 0 0  营业外支出 3 2 2 3 4 

  应付票据及应付账款 1,017 998 1,441 1,469 2,007  利润总额 277 358 527 669 837 

  其他流动负债 233 439 481 595 703  所得税 36 46 67 85 107 

非流动负债 376 332 355 388 433  净利润 241 313 460 584 730 

  长期借款 203 169 192 225 270  少数股东损益 14 6 9 12 15 

  其他非流动负债 174 164 164 164 164  归属母公司净利润 228 307 450 572 715 

负债合计 1,626 1,790 2,277 2,453 3,143  EBITDA 533 547 689 895 1,045 

 少数股东权益 177 176 186 197 212  EPS（元） 0.24 0.31 0.45 0.57 0.72 

  股本 988 997 997 997 997        

  资本公积 5,591 5,722 5,722 5,722 5,722  主要财务比率      

  留存收益 1,127 1,374 1,824 2,397 3,112  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7,709 7,882 8,333 8,905 9,621  成长能力      

负债和股东权益 9,512 9,849 10,796 11,555 12,975  营业收入（%） -2.49 32.40 24.60 22.53 21.31 

       营业利润（%） -15.47 29.49 46.86 27.07 25.12 

       归属母公司净利润（%） -16.93 34.76 46.89 27.04 25.02 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.24 20.97 22.57 23.26 23.59 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.81 7.95 9.37 9.72 10.01 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.95 3.89 5.41 6.43 7.44 

经营活动现金流 38 474 241 409 314  ROIC（%） 2.99 3.24 5.00 6.07 7.03 

  净利润 241 313 460 584 730  偿债能力      

  折旧摊销 253 239 186 242 226  资产负债率（%） 17.09 18.17 21.09 21.23 24.22 

  财务费用 6 5 10 11 13  净负债比率（%） 20.62 22.21 26.73 26.95 31.97 

  投资损失 4 -26 -38 -45 -55  流动比率 4.18 3.77 3.35 3.52 3.23 

 营运资金变动 -433 -103 -401 -422 -651  速动比率 3.37 3.13 2.72 2.90 2.62 

  其他经营现金流 -33 46 25 39 51  营运能力      

投资活动现金流 193 -662 -131 -122 -109  总资产周转率 0.32 0.40 0.47 0.53 0.58 

  资本支出 79 -329 -48 -70 -60  应收账款周转率 1.60 2.03 2.32 2.48 2.57 

  长期投资 113 30 -121 -97 -105  应付账款周转率 2.41 3.52 3.79 3.79 3.87 

  其他投资现金流 1 -363 38 45 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 783 -59 -7 22 32  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.31 0.45 0.57 0.72 

  短期借款 -200 20 -20 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.04 0.48 0.24 0.41 0.31 

  长期借款 121 -34 23 33 45  每股净资产（最新摊薄） 7.73 7.91 8.36 8.93 9.65 

  普通股增加 42 9 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 868 131 0 0 0  P/E 99.01 73.47 50.02 39.37 31.49 

  其他筹资现金流 -49 -185 -10 -11 -13  P/B 2.92 2.86 2.70 2.53 2.34 

现金净增加额 1,013 -245 103 309 236  EV/EBITDA 48.79 35.26 30.79 23.39 19.84 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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