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投资要点
＃summary＃ 公司发布 2022 年年报：实现营业收入 38.58 亿元，同比增长 32.40%；实现归母净利

润 3.07 亿元，同比增长 34.76%；扣非后归母净利润 2.70 亿元，同比增长 55.45%；

基本每股收益 0.31 元/股，同比增长 29.17%。加权平均净资产收益率 3.94%，同比增

加 0.62pct。

 无人机业务大幅增长，新材料业务应对挑战。2022 年，公司无人机及相关产品业务

实现营收 24.73 亿元，同比增长 121.20%；占总营收比 64.10%，营收占比同比增长

25.74pct。技术服务业务实现营收 1.37 亿元，同比下降 59.10%；占总营收比 3.56%，

营收占比同比下降 7.94pct。背材膜及绝缘材料业务实现营收 7.41 亿元，同比下降

7.38%；占总营收比 19.22%，营收占比同比下降 8.22pct。光学膜业务实现营收 4.59

亿元，同比增长 3.38%；占总营收比 11.90%，营收占比同比下降 3.34pct。电容膜业

务营收为 0，公司已于 2021 年以公开挂牌形式整体处置了电容膜业务。

 无人机业务毛利率回升。2022 年，公司毛利率为 20.97%，同比减少 3.27pct。其中，

无人机及相关产品毛利率 23.62%，同比增长 5.77pct；技术服务毛利率 39.20%，同

比下降 11.67pct；背材膜及绝缘材料毛利率 10.00%，同比下降 14.84pct；光学膜毛

利率 17.09%，同比下降 6.46pct。

 无人机业务国内国际双轮驱动。公司彩虹系列无人机已出口“一带一路”沿线 10 余

个国家公司，彩虹-4 型无人机首批入围我国军贸名牌精品工程，彩虹-5 实现产品出

海，多款产品已装备国内。2022 年公司国外营业收入额达 10.93 亿元，同比增加

99.45%。

 销售商品及提供劳务关联交易金额预计保持快速增长。2022 年公司向航天科技集团

内部成员单位销售商品及提供劳务关联交易实际发生金额为 25.02 亿元，同比增长

112.43%，完成度 80.72%，同比增加 21.82pct。2023 年公司向航天科技集团内部成

员单位销售商品及提供劳务关联交易预计金额为 38.00 亿元，较 2022 年实际发生额

增长 51.85%，相较于 2022 年预计发生额（调整后）增长 22.57%。

 我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.07/5.28/6.74 亿元，

对应 PE 为 53.7/41.4/32.4 倍（2023.04.21），维持“增持”评级。

 风险提示：无人机需求不及预期；国内无人机采购价格不及预期；膜业务盈利能力发

生较大波动。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3858 4705 5639 6748
同比增长 32.4% 22.0% 19.8% 19.7%
归母净利润(百万元) 307 407 528 674
同比增长 34.8% 32.7% 29.8% 27.6%
毛利率 21.0% 21.7% 22.1% 22.3%
ROE 3.9% 4.9% 6.1% 7.3%
每股收益(元) 0.31 0.41 0.53 0.68
市盈率 71.3 53.7 41.4 32.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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事件

 实现营业收入 38.58亿元，同比增长 32.40%；实现归母净利润 3.07亿元，同

比增长 34.76%；扣非后归母净利润 2.70亿元，同比增长 55.45%；基本每股

收益 0.31元/股，同比增长 29.17%。加权平均净资产收益率 3.94%，同比增

加 0.62pct。
 2022年利润分配方案：以 9.91亿股为基数，向全体股东每 10股派发现金红

利 0.6元（含税），派发现金红利 5945.83万元。

点评

 整体运行稳定，盈利能力进一步提升

公司主要从事无人机和新材料两大业务领域。在无人机业务领域，公司产品体系

完善，中高空长航时系列产品竞争优势显著，研制出以彩虹-3、彩虹-4、彩虹-5
等为代表的一系列中高空固定翼长航时优秀无人机产品；在新材料业务领域，公

司目前聚焦功能聚酯薄膜、光学膜两大业务板块，相关产品处于行业领先地位，

拥有“南洋科技”“东旭成”两大自主品牌。

2022年，公司整体经济运行稳定，相比 2021年资产整体盈利能力进一步提升。

2022年公司实现营业收入 38.58亿元，归母净利润 3.07亿元，每股收益 0.31元，

同比分别增长 32.40%、34.76%、29.17%。

分季度看，公司 2022年四个季度分别实现营收 7.24亿元（同比+46.08%，下同）、

7.42 亿元（+29.21%）、6.52 亿元（+8.50%）、17.40 亿元（+39.96%）；公司 2022
年四个季度分别实现归母净利润 0.35亿元（+82.34%）、0.38亿元（-13.47%）、0.17
亿元（-26.62%）、2.17亿元（+53.12%)。

图 1、2018-2022 年营收及增速 图 2、2018-2022 年归母净利润及增速

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元）

年份 报告类型
毛利率

(%)
营收

（亿元）

单季度/全年营收

（%）

归母净利润

（亿元）

单季度/全年净利

润（%）

2020

Q1 21.63 4.20 14.07 0.05 1.90
Q2 22.72 6.18 20.68 0.23 8.51
Q3 23.46 8.84 29.59 0.61 22.30
Q4 29.67 10.66 35.66 1.84 67.28

2021

Q1 25.18 4.96 17.01 0.19 8.36
Q2 28.04 5.74 19.70 0.44 19.16
Q3 21.53 6.01 20.61 0.23 10.09
Q4 23.42 12.43 42.67 1.42 62.39

2022

Q1 17.55 7.24 18.77 0.35 11.32
Q2 15.51 7.42 19.23 0.38 12.30
Q3 14.46 6.52 16.89 0.17 5.49
Q4 27.16 17.40 45.11 2.17 70.89

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

 无人机业务大幅增长，新材料业务应对挑战

2022年，公司无人机及相关产品业务实现营收 24.73亿元，同比增长 121.20%；

占总营收比 64.10%，营收占比同比增长 25.74pct。技术服务业务实现营收 1.37亿
元，同比下降 59.10%；占总营收比 3.56%，营收占比同比下降 7.94pct。

2022年公司无人机业务大幅增长：1）国内军品业务快速扩大，完成多个重点项

目竞标、签约和立项任务，圆满完成各型号批生产、用户验收和交付任务，交付

数量创历史新高；2）国际业务蹄疾步稳，成功与多个国外用户达成续订、增订订

单或意向，销售规模和市场份额进一步扩大；3）民品业务保持稳定，与中国电信、

航遥中心等紧密合作，深耕应急救援领域、拓展无人机航空物探应用。4）CH-4
无人机完成改型研制并成功首飞、CH-5 重油型完成方案设计和平台改装、CH-7
完成缩比样机研制调试和飞行测试、CH-10 完成多项分系统方案详细设计和部分

设备投产、CH-4E完成重油型装调及飞行试验。

2022年，公司背材膜及绝缘材料业务实现营收 7.41亿元，同比下降 7.38%；占总

营收比 19.22%，营收占比同比下降 8.22pct。光学膜业务实现营收 4.59亿元，同

比增长 3.38%；占总营收比 11.90%，营收占比同比下降 3.34pct。电容膜业务营收

为 0，公司已于 2021年以公开挂牌形式整体处置了电容膜业务。

2022年公司新材料业务应对挑战：1）克服国内外经济增长疲软的不利影响，下

大力气开展新项目量产后的战略布局，加快开拓灯具、教育机等液晶显示市场；2）
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聚酯功能材料基膜业务持续巩固现有战略客户，逐步增加高端光学保护膜和离型

膜的市场开发及出货量；3）光学膜业务继续加大与三星、LG、TCL 等品牌的长

期合作，开发具有战略合作意向的优质客户。

图 3、2018-2022年公司分产品营收（亿元）及占比 图 4、2018-2022 年公司分产品毛利率（%）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 无人机毛利率回升，期间费用管控有效

2022年，公司毛利率为 20.97%，同比减少 3.27pct。其中，无人机及相关产品毛

利率 23.62%，同比增长 5.77pct；技术服务毛利率 39.20%，同比下降 11.67pct；背

材膜及绝缘材料毛利率 10.00%，同比下降 14.84pct；光学膜毛利率 17.09%，同比

下降 6.46pct。2022年公司无人机及相关产品毛利率较明显回升，但技术服务、背

材膜及绝缘材料两个板块的毛利率较 2021年下降均超过 10pct，导致公司整体毛

利率水平有所降低。

2022年，公司期间费用总额 4.21亿元，同比减少 10.97%；期间费用占营收比重

10.92%，同比减少 5.32pct。其中，销售费用 0.42亿元，同比减少 1.93%，占营业

收入的 1.08%，同比减少 0.38pct；管理费用 2.64 亿元，同比增加 14.96%，占营

业收入的 6.83%，同比减少 1.04pct；研发费用 1.66 亿元，同比减少 11.22%，占

营业收入的 4.29%，同比减少 2.11pct；财务费用-0.49亿元，同比减少 426.83%。

2022年公司期间费用管控有效，其中财务费用的降幅较为明显，达到了 426.83%，

主要是本期汇兑收益增加、利息收入增加。
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图 5、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE
图 6、2018-2022 年公司期间费用及期间费用率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 经营现金流明显改善，应收账款与存货周转率小幅回升

2022年，公司经营活动现金流量净额为 4.74亿元，同比增加 1,138.01%，主要原

因是本期销售回款增加；投资活动现金流量净额为-6.62亿元，同比减少 443.11%，

主要原因是本期部分闲置募集资金购买的结构性存款尚未到期，同时资本性支出

增加；筹资活动现金流量净额为-0.59亿元，同比减少 107.57%，主要原因是上期

收到募集资金款。

2022年，公司应收项目合计 26.92亿元，同比增长 11.41%，其中应收账款 18.92
亿元，同比下降 0.53%；应收账款周转率 2.03 次，同比增加 0.43 次。存货 7.92
亿元，同比增长 6.51%；存货周转率 3.97次，同比增加 0.68次。2022年，受营业

收入增速较快等影响，公司应收账款周转率与存货周转率有所提高。

图 7、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元）
图 8、2018-2022 应收账款及存货周转率（次）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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 无人机体系完善，储备型号足

公司无人机产品体系完善，中高空长航时系列产品竞争优势显著，目前形成了“高、

中、低”空相结合，“远、中、近”程相衔接的无人机产品体系。

公司成熟产品主要包括彩虹 8系列旋翼机/直升机、彩虹-3 中空多用途无人机、彩

虹-4中空察打一体无人机、彩虹-5中高空长航时无人机、彩虹-804D复合翼垂直

起降无人机等，大部分获得出口立项批复，从 2004年起实现批量出口，远销非洲、

亚洲的十余个国家，整机出口数量及金额在国内领先；多款产品已装备国内，彩

虹-4型无人机首批入围我国军贸名牌精品工程，彩虹-5实现产品出海，进一步扩

大彩虹无人机在国内外市场的影响力。

图 9、公司成熟无人机产品

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

公司在研产品主要为瞄准未来作战场景和用户实际需求开展的型号研制，包括彩

虹-6大型双发高速多用途无人机、彩虹 7隐身无人机、彩虹-10无人倾转旋翼机、

彩虹-101无人自转旋翼机、彩虹-817微型攻击无人机、彩虹-805高速隐身靶机、

智能集群无人机系统以及巡飞弹等具有国际领先水平、填补国内空白的系统。
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图 10、公司在研无人机产品

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 无人机业务国内国际双轮驱动

从国际市场看，受 2022年国际形势冲突加剧的影响，海外部分国家对无人机及

相关产品的需求迫切度显著提升，国外无人机市场整体呈现容量大、发展潜力足

的特点。叠加各类无人机产品在 2022年海外地区冲突中的优良表现，各国不同军

种基于不同的作战条件，将对不同尺度、载重、速度、航时和搭载功能等参数提

出更多组合需求。彩虹系列无人机系统已出口“一带一路”沿线 10余个国家，是我

国最早实现军贸出口和出口量最大的无人机产品，已累计完成上万架次的起落及

10余万小时的战斗飞行，其优越性能和成熟度经历了高强度实战检验并取得卓越

战绩，主力机型被誉为“海外反恐利器”。

公司国外业务体量大增，保持较高毛利率水平。2022年公司国外营业收入额达

10.93亿元，同比增加 99.45%。近 5年来，公司国外产品毛利率显著高于国内产

品毛利率，2022年公司国外业务毛利率达到 42.65%。
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图 11、航天彩虹国内外营业收入 图 12、航天彩虹国内外毛利率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

海外签约为 2023年公司国际业务开拓奠定基础。2023年 1月 3日，公司发布《航

天彩虹无人机股份有限公司关于签署无人机销售合同暨关联交易的公告》，公告其

与保利科技有限公司、航天气动院签署某型无人机系统及服务销售合同，合同总

价约 6000万美元。

2022年 9月 1日，公司发布《航天彩虹无人机股份有限公司关于签署意向销售协

议暨关联交易的公告》，公告其拟与航天长征国际贸易有限公司签署某无人机产品

意向销售协议，意向协议金额约为人民币 6亿元。

保利科技有限公司与航天长征国际贸易有限公司均是我国军贸公司。航天彩虹与

两家军贸公司签署的销售合同与意向销售协议预计将为公司 2023 年的国际业务

开拓奠定一定基础。

从国内市场看，受益于国防建设需要加速武器装备升级换代和智能化武器装备发

展，无人机作为现代化、智能化、消耗型武器装备，迎来大批量采购机遇。公司

积极践行国家战略，推动形成国内国际双循环相互促进的新发展格局，一方面，

利用彩虹无人机实用成果反哺国内装备建设，主力产品进入国内装备序列；另一

方面，面向国家重大需求，统筹国土资源勘察、高分辨对地观测等重点领域产业

发展和升级。

2022年，公司前五名客户销售额合计 29.83亿元，同比增加 71.44%，占年度销售

额比例为 77.32%，同比增加 17.59pct；公司第一大客户销售额合计 25.02 亿元，

同比增加 84.66%，占年度销售额比例为 64.87%，同比增加 18.36pct。航天科技集

团是公司的第一大客户，与公司构成关联交易。
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销售商品及提供劳务关联交易金额预计保持快速增长。2022年公司向航天科技集

团内部成员单位销售商品及提供劳务关联交易实际发生金额为 25.02亿元，同比

增长 84.66%，完成度 80.72%，同比增加 12.96pct。2023 年公司向航天科技集团

内部成员单位销售商品及提供劳务关联交易预计金额为 38.00亿元，较 2022年实

际发生额增长 51.85%，相较于 2022年预计发生额（调整后）增长 22.57%。

表 2、公司向航天科技集团内部成员单位销售商品及提供劳务关联交易金额（亿

元）

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

销售商品及提供劳务关

联交易预计金额（调整

前）

14.45 18.00 20.00 23.00 38.00

销售商品及提供劳务关

联交易预计金额（调整

后）

14.45 23.10 20.00 31.00

销售商品及提供劳务关

联交易实际发生金额
10.30 9.76 13.55 25.02

完成率 71.30% 54.21% 67.76% 80.72%
公司第一大客户销售额 13.67 9.76 13.55 25.02
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 子公司彩虹公司业绩大增

2022年子公司彩虹公司营收 24.38亿元，同比增长 96.45%，净利润 3.30亿元，同

比增长 227.10%，净利润率 13.54%，同比增长 5.41pct。2022 年子公司神飞公司

营收 2.35亿元，同比降低 42.99%，净利润 0.07亿元，同比降低 86.16%，净利润

率 2.88%，同比降低 8.99pct。2022 年子公司南洋公司营收 8.39 亿元，同比降低

22.27%，净利润 0.01亿元，同比降低 99.63%，净利润率 0.07%，同比降低 14.47pct。
2022年子公司东旭成公司营收 4.02亿元，同比增长 6.01%，净利润 0.27亿元，同

比降低 45.96%，净利润率 6.59%，同比降低 6.34pct。2022 年子公司杭州南洋公

司营收 0.09亿元，同比降低 42.66%，净利润 0.02亿元，同比降低 16.28%，净利

润率 24.06%，同比增长 7.58pct。

 盈利预测与投资建议

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025年实现归母净利润 4.07/5.28/6.74亿元，

对应 PE为 53.7/41.4/32.4倍（2023.04.21），维持“增持”评级。

 风险提示

无人机需求不及预期；无人机采购价格不及预期；膜业务盈利能力发生较大波动。
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表 3、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021A 2022A YOY
营业收入 1243 724 742 652 1740 40.0% 2914 3858 32.4%
营业成本 952 597 627 557 1268 33.1% 2208 3049 38.1%
毛利 291 127 115 94 473 62.3% 706 809 14.5%
销售费用 14 10 9 14 8 -43.2% 42 42 -1.9%
管理费用 64 61 68 63 71 10.8% 229 264 15.0%
财务费用 16 -0 -27 -28 6 -58.4% 15 -49 -426.8%
研发费用 107 18 36 24 88 -18.2% 186 166 -11.2%
资产减值 1 -1 -0 0 -51 -4360.4% -7 -52 -
公允价值 0 0 0 0 4 - 0 4 -
投资收益 0 24 3 -0 -2 -1373.1% -4 26 -
营业利润 160 60 43 24 231 44.7% 276 358 29.5%
利润总额 164 60 43 23 231 41.2% 277 358 29.3%
归母净利润 142 35 38 17 217 53.1% 228 307 34.8%
EPS 0.142 0.035 0.038 0.017 0.218 53.1% 0.228 0.308 34.8%

销售费用率 1.2% 1.4% 1.3% 2.2% 0.5% -0.7% 1.5% 1.1% -0.4%
管理费用率 5.2% 8.4% 9.2% 9.7% 4.1% -1.1% 7.9% 6.8% -1.0%
财务费用率 1.3% 0.0% -3.7% -4.3% 0.4% -0.9% 0.5% -1.3% -1.8%
研发费用率 8.6% 2.5% 4.8% 3.6% 5.1% -3.6% 6.4% 4.3% -2.1%
所得税率 11.9% 37.8% 10.3% 23.5% 5.5% -6.3% 13.0% 12.7% -0.3%

毛利率 23.4% 17.6% 15.5% 14.5% 27.2% 3.7% 24.2% 21.0% -3.3%
净利率 11.4% 4.8% 5.1% 2.6% 12.5% 1.1% 7.8% 7.9% 0.1%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 5488 6604 7549 8792 营业收入 3858 4705 5639 6748
货币资金 1480 1691 1898 2188 营业成本 3049 3683 4394 5243
交易性金融资产 374 249 291 277 税金及附加 32 31 34 38
应收票据及应收账款 2077 2750 3209 3874 销售费用 42 47 56 67
预付款项 114 156 179 217 管理费用 264 320 355 418
存货 792 1095 1303 1556 研发费用 166 202 231 270
其他 651 663 668 679 财务费用 -49 -25 -1 -4
非流动资产 4361 4013 3719 3399 其他收益 17 17 17 17
长期股权投资 0 3 2 2 投资收益 26 26 26 26
固定资产 1789 1732 1618 1483 公允价值变动收益 4 2 3 3
在建工程 153 76 38 19 信用减值损失 7 7 7 7
无形资产 1110 944 789 631 资产减值损失 -52 -52 -52 -52
商誉 538 546 544 545 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 6 3 0 -3 营业利润 358 448 569 716
其他 766 709 728 721 营业外收入 3 3 3 3
资产总计 9849 10617 11268 12190 营业外支出 2 2 2 2
流动负债 1457 1754 1979 2299 利润总额 358 449 570 716
短期借款 20 13 16 15 所得税 46 36 36 36
应付票据及应付账款 998 1,370 1,569 1,898 净利润 313 413 534 681
其他 439 371 394 386 少数股东损益 6 6 6 6
非流动负债 332 379 383 408 归属母公司净利润 307 407 528 674
长期借款 169 212 217 241 EPS(元) 0.31 0.41 0.53 0.68
其他 164 167 166 166
负债合计 1790 2134 2362 2707 主要财务比率

股本 997 997 997 997 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 5722 5722 5722 5722 成长性

未分配利润 1209 1518 1906 2403 营业收入增长率 32.4% 22.0% 19.8% 19.7%
少数股东权益 176 182 189 195 营业利润增长率 29.5% 25.4% 27.0% 25.7%
股东权益合计 8059 8483 8906 9483 归母净利润增长率 34.8% 32.7% 29.8% 27.6%
负债及权益合计 9849 10617 11268 12190 盈利能力

毛利率 21.0% 21.7% 22.1% 22.3%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 7.9% 8.7% 9.4% 10.0%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 3.9% 4.9% 6.1% 7.3%
归母净利润 307 407 528 674 偿债能力

折旧和摊销 219 232 236 238 资产负债率 18.2% 20.1% 21.0% 22.2%
资产减值准备 52 32 34 42 流动比率 3.77 3.76 3.81 3.82
资产处置损失 -0 0 -0 -0 速动比率 3.16 3.07 3.08 3.07
公允价值变动损失 -4 -2 -3 -3 营运能力

财务费用 5 -25 -1 -4 资产周转率 39.9% 46.0% 51.5% 57.5%
投资损失 -26 -26 -26 -26 应收账款周转率 198.8% 206.8% 199.5% 201.2%
少数股东损益 6 6 6 6 存货周转率 358.7% 350.6% 329.7% 329.7%
营运资金的变动 -124 -820 -487 -690 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 474 -192 286 238 每股收益 0.31 0.41 0.53 0.68
投资活动产生现金流量 -662 279 43 121 每股经营现金 0.48 -0.19 0.29 0.24
融资活动产生现金流量 -59 124 -121 -70 每股净资产 7.91 8.33 8.74 9.32
现金净变动 -245 211 208 290 估值比率(倍)
现金的期初余额 1720 1480 1691 1898 PE 71.3 53.7 41.4 32.4
现金的期末余额 1475 1691 1898 2188 PB 2.8 2.6 2.5 2.4
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