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翼龙系列产品亮眼，业务受益于市场需求广阔 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,476 2,773 3,691 4,987 6,817 

增长率 yoy（%） 103.4 12.0 33.1 35.1 36.7 

归母净利润（百万元） 296 370 519 716 1,014 

增长率 yoy（%） 79.3 25.1 40.2 38.0 41.6 

ROE（%） 25.5 6.4 8.6 10.7 13.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.44 0.55 0.77 1.06 1.50 

P/E（倍） 116.4 93.0 66.3 48.1 33.9 

P/B（倍） 29.6 6.0 5.7 5.1 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 27.73 亿元，

同比增长 12.01%；实现归母净利润 3.70 亿元，同比增长 25.14%；实现扣

非后归母净利润 3.63 亿元，同比增长 25.69%。 

主营业务收入提升，研发脚步加快。营收方面，公司主要业务按照产品分为

无人机系统及相关产品、无人机技术服务两个板块，报告期内，无人机系统

及产品业务实现营收 26.64 亿元，较上年同期同比增长 11.20%；无人机技

术服务业务实现营收 1.09 亿元，较上年同期同比增长 36.27%，毛利率较上

年同期同比增长 12.03pct，系公司市场开发力度增加和技术服务项目构成变

化所致。费用方面，管理费用较上年同期同比增长 31.19%，系业务规模扩

大和计提部分资产折旧所致。同时，公司加大研发力度，年度研发费用 1.89

亿元，较上年同期同比增长 18.44%，报告期内新获得发明专利 7 个、实用

新型专利 8 个、软件著作权 3 个，积累掌握 18 项核心技术，另外，公司凭

借固定翼长航时无人机产品于本年度内被认定为单项冠军示范企业。 

军民用无人机市场广阔，受益于下游多领域需求提升。军用无人机方面，公

司的大型固定翼长航时无人机系统属于中空长航时无人机系统及高空长航时

无人机系统类，这两类无人机系统在整个军用无人机市场中的份额占比约为

48%，根据蒂尔集团的报告，这两类无人机系统在 2018 年到 2017 年这十年

的全球总产值预计达 430.50 亿美元，市场前景广阔，并且，军用无人机下游

应用于侦察监视、火力打击和反潜巡逻等多个领域，发展空间广阔。民用无

人机方面，公司的主要产品固定翼长航时无人机系统应用于人工影响天气、

应急产业和气象监测等多个领域，参与完成青海大通县泥石流、四川泸定地

震等多个灾情的侦查和通信保障工作，受益于下游领域的高需求，民用无人

机发展潜力向好。  

公司自主科研创新能力显著，国内国际市场两手抓。研发方面，公司作为无

人机行业的龙头企业，拥有国家级人物带领的研发团队，处于国内领先和国

际先进水平，其生产的翼龙系列无人机在全球察打一体无人机市场的占用率

位于世界第二、中国第一，该产品的无人机系统和技术曾获国防科技进步奖

和第五届中国工业大奖表彰奖，另外，公司凭借卓越的研发能力，于本年度

完成翼龙-1E、翼龙-2D和新型指挥控制台等的阶段性科研验证，翼龙-3 的研
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制也在有序推进。市场方面，公司在自主开拓国内市场的同时，依法取得军

品出口经营权，在国际市场拓展新客户，并且已经将产品销往多个国家，有

助于形成国内国际双循环共促进的发展格局。 

23 年全年经营工作目标重在“打造翼龙核心品牌，发挥企业主导作用”，全

面提升公司能力。加快市场拓展步伐，树立“市场为大”理念；提供优质客

户服务，健全针对客户的各项体系；发挥自主研发能力，打造无人机系统原

创技术策源地；完善供应链规划，推行总装精益生产线建设；推动降本增效，

全面实施低成本可持续发展实施方案；注重人才培养，打造匹配高科技领军

企业核心能力的人才团队；提质增效，提高企业经营质量；深入推动党建，

推进党的领导与公司治理的有机融合。 

投资建议：公司是无人机制造领域的龙头企业，手握多项核心技术和翼龙系

列等王牌产品，在发展国内业务的同时拓展国际市场，市场占有率表现优秀，

受益于下游军用民用无人机市场需求不断提升，公司主营业务发展潜力向好。

根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳定上升，预计 2023 年至 2025 归母

净利润分别为 5.19 亿元、7.16 亿元、10.14 亿元，EPS 分别为 0.77 元、1.06

元、1.50 元，对应 P/E 为 66.3 倍、48.1 倍、33.9 倍。首次给予 “增持”评

级。 

风险提示：核心竞争力风险；经营风险；财务风险；行业风险；宏观环境风

险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 2321 7556 12281 13441 19564  营业收入 2476 2773 3691 4987 6817 

现金 342 3090 4113 5557 7596  营业成本 1881 2100 2669 3496 4744 

应收票据及应收账款 898 1171 4600 3583 6877  营业税金及附加 4 14 14 16 23 

其他应收款 2 3 0 3 3  销售费用 17 20 11 14 19 

预付账款 5 26 15 40 35  管理费用 75 98 88 120 162 

存货 1064 1453 1745 2444 3241  研发费用 160 189 238 327 439 

其他流动资产 10 1812 1809 1814 1812  财务费用 -4 -47 137 279 397 

非流动资产 269 252 758 1000 1267  资产和信用减值损失 -16 -0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 8 2 3 3 

固定资产 36 75 593 847 1131  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 140 72 61 47 31  投资净收益 0 7 2 2 3 

其他非流动资产 94 105 105 105 105  资产处置收益 8 0 2 2 3 

资产总计 2590 7807 13040 14441 20832  营业利润 330 406 554 764 1080 

流动负债 1331 1919 6870 7615 12992  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 5710 5247 10498  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 841 1025 384 1706 1030  利润总额 330 405 553 763 1080 

其他流动负债 490 894 776 662 1464  所得税 34 35 34 47 66 

非流动负债 98 128 128 128 128  净利润 296 370 519 716 1014 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 98 128 128 128 128  归属母公司净利润 296 370 519 716 1014 

负债合计 1428 2047 6998 7742 13119  EBITDA 390 389 666 1027 1460 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.44 0.55 0.77 1.06 1.50 

股本 540 675 675 675 675        

资本公积 302 4385 4385 4385 4385  主要财务比率      

留存收益 311 685 1121 1693 2453  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1162 5760 6042 6699 7712  成长能力      

负债和股东权益 2590 7807 13040 14441 20832  营业收入（%） 103.4 12.0 33.1 35.1 36.7 

       营业利润（%） 74.2 22.9 36.4 37.9 41.4 

       归属母公司净利润（%） 79.3 25.1 40.2 38.0 41.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.0 24.3 27.7 29.9 30.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.9 13.3 14.1 14.4 14.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 25.5 6.4 8.6 10.7 13.1 

经营活动现金流 51 378 -3762 2555 -2455  ROIC（%） 24.1 4.9 4.9 7.5 7.0 

净利润 296 370 519 716 1014  偿债能力      

折旧摊销 70 77 45 74 98  资产负债率（%） 55.1 26.2 53.7 53.6 63.0 

财务费用 -4 -47 137 279 397  净负债比率（%） -27.2 -52.9 27.1 -4.0 38.2 

投资损失 0 -7 -2 -2 -3  流动比率 1.7 3.9 1.8 1.8 1.5 

营运资金变动 -350 -84 -4447 1513 -3919  速动比率 0.9 2.2 1.3 1.2 1.1 

其他经营现金流 39 70 -15 -24 -42  营运能力      

投资活动现金流 -132 -1844 -548 -310 -360  总资产周转率 1.2 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 255 44 552 315 366  应收账款周转率 3.8 4.6 2.0 2.0 1.9 

长期投资 0 -1800 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.3 5.2 4.1 4.3 

其他投资现金流 123 0 4 5 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 194 4195 -377 -338 -397  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.55 0.77 1.06 1.50 

短期借款 0 0 5710 -463 5250  每股经营现金流（最新摊薄） 0.08 0.56 -5.57 3.79 -3.64 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.72 8.53 8.95 9.92 11.43 

普通股增加 117 135 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 268 4083 0 0 0  P/E 116.4 93.0 66.3 48.1 33.9 

其他筹资现金流 -191 -23 -6088 125 -5647  P/B 29.6 6.0 5.7 5.1 4.5 

现金净增加额 113 2728 -4688 1907 -3211  EV/EBITDA 87.5 80.6 54.1 33.3 25.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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