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市场数据(2024-09-27) 

收盘价(元) 6.07 

一年内最高/最低(元) 10.9/3.57 

沪深 300 指数 3703.68  

市净率(倍) 1.65 
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投资要点： 

 2024 年上半年公司收入 8153.94 万元，同比增长 1.57%；归母

净利润 825.77 万元，同比增长 8.32%；扣非后归母净利润

189.60 万元，同比增长 39.34%。由于疫情和宏观经济因素的影

响，航空业 2020 年以来景气度受到了较大的拖累，公司业务也

因此步入了调整期，2024 年上半年的收入仍较 2019 年上半年下

滑了 29.86%，但是已经在持续恢复的过程中。 

 后续随着航空业运力的恢复和行业盈利的改善，公司传统业务也

有望持续增长。当前民航运力持续恢复，但是盈利情况仍有待改

善；机场数量持续增长，5 家上市机场中 1 家亏损，1 家净利润

超过 2019 年；从 3 家航空领域信息化上市厂商的业绩来看，上

半年收入端都呈现增长，除川大智胜以外其他两家都实现了盈利

而且净利润同比增长，但是从净利润来看三家利润水平都不及

2019 年同期。 

 快速发展的低空经济有望给公司带来更多的发展机遇。

2024H1，全国已有 20 多个省份、100 多座城市发布了低空经济

的政策性文件，公司也从 2023H2 开始重视低空经济的发展。 

 2024 年 8 月 19 日，公司发生了控制权的变更，实际控制人变为

姜海林。其通过西藏智航持有公司 21.20%的股权，与一致行动

人亚邦伟业、牟轶将合计持有公司 27.39%的股权。 

 首次覆盖并给与公司“增持”的投资评级。随着后续航空业景气

度持续的恢复，公司基本面有望改善。同时低空经济迎来快速发

展的新机遇，有望给公司带来新的业务增长点。预计 24-26 年公

司 EPS 分别为 0.19 元、0.22 元、0.26 元，按 9 月 27 日收盘价

6.07 元计算，对应 PE 为 32.57 倍、27.45 倍、22.97 倍。 

风险提示：航空业景气度恢复较为缓慢；国有企业对行业竞争格局的

影响。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入（百万元） 179 191 204 233 270 

   增长比率（%） -8.60 6.55 6.96 13.96 16.17 

净利润（百万元） 7 20 26 31 37 

   增长比率（%） -69.58 191.20 30.40 18.64 19.50 

每股收益(元) 0.05 0.14 0.19 0.22 0.26 

市盈率(倍) 123.67 42.47 32.57 27.45 22.97 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 上半年业绩概况 

1.1. 整体业绩 

2024 年上半年公司收入 8153.94 万元，同比增长 1.57%；归母净利润 825.77 万元，同

比增长 8.32%；扣非后归母净利润 189.60 万元，同比增长 39.34%。由于疫情和宏观经济因

素的影响，航空业 2020 年以来景气度受到了较大的拖累，公司业务也因此步入了调整期，

2024 年上半年的收入仍较 2019 年上半年下滑了 29.86%，但是已经在持续恢复的过程中。 

图 1：2019-2024H1 公司收入及增速  图 2：2019-2024H1 公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

后续随着航空业运力的恢复和行业盈利的改善，公司传统业务也有望持续增长。同时，当

前快速发展的低空经济也有望给公司带来更多的发展机遇。 

 

1.2. 分业务及分区域情况 

分产品来看，公司上半年软件开发及技术服务业务收入 4703.00 万元，同比下滑

5.26%；系统集成及其服务业务收入 1972.94 万元，同比增长 8.09%；运维服务业务收入

1478.00 万元，同比增长 19.39%，近些年保持了较强的稳定性。 
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图 3： 2024H1 公司收入的产品结构  图 4：2017-2024H1 公司分产品收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

上半年公司毛利率 46.93%，较上年增长 1.92 个百分点。从分产品角度来看，软件开发

及服务、系统集成及其服务业务分别增长了 1.82 和 0.46 PCT 至 39.91%和 43.38%。同时在

产品结构上，由于公司毛利率最高的运维服务（毛利率 74.03%）实现了两位数的增长，占比

提升，也对于整体毛利率的提升起到了积极的贡献。 

图 5：2020-2024H1 公司分产品毛利率 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

分区域来看，公司占比最高的在东南、华北地区的收入分别下滑了 9.93%和 13.49%，但

是在西南区域收入恢复较为明显，增速从 2023H1 的-49.45%上升为 105.09%，其他地区略有

增长 7.57%。 
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图 6： 2024H1 公司收入的区域结构  图 7：2021-2024H1 公司分区域收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

 

1.3. 费用指标 

2024H1，公司销售费用、管理费用、研发费用分别为 656 万元、2467 万元、526 万

元，分别较上年同期增长了-11.60%、1.09%、4.67%，仅有研发费用率还呈现增长趋势。

2024H1 公司员工总数 515 人，继 2023 年下滑了 4%以后，继续较年初减少了 31 人，将对公

司后续整体控费起到积极的促进作用。 

图 8： 2019-2024H1 公司员工数量（人）  图 9：2019-2024H1 公司三大费用及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

 

2. 公司发展概况 

公司成立于 2007 年，2015 年挂牌新三板，2017 年通过资本运作实现业务转型，剥离了

开源服务业务的同时扩充了在智慧航空领域的业务布局，2020 年在新三板精选层上市，2021
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年在北交所上市，成为北交所首批上市企业之一。 

公司的创始人马越曾兼任红帽中国社区的首席架构师，为红帽 Redhat&JBoss 世界创新

奖(开源技术领域的诺贝尔奖)的首位华人获奖者。在创立公司之初就选择了 2B 开源服务赛

道，2012 年全资收购了开源中国，2015 年公司成为了国内新三板开源服务平台第一股，但是

为了让有盈利需求的上市公司健康发展，马越以个人身份收购了开源中国的全部股权。 

目前，公司是我国民航信息化安全运行领域的核心软件供应商，以航空公司、机场及民航

保障企业为主要客户，是 Sabre、Jeppesen 等国外软件厂商在我国民航信息化安全运行领域

的可靠替代者。公司为航空公司提供全面的智慧航空解决方案，包括智慧生产运行、智慧管理

及支撑、智慧营销服务和智慧机务维修等；为机场提供运行指挥、场面监控、智慧加油和车辆

管理等。同时业务范围还进一步拓展到了政务、电信、汽车、制造、医疗等领域，收购了亿迅

信息 40%的股权，减少对单一行业高度依赖带来的风险。 

图 10：2019 年公司收入的行业分布 

 

资料来源：公司公告，Wind，中原证券研究所 

 

表 1：公司主要资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 
收购比例 披露日期 主要产品及业务 业绩承诺 

恒拓网络 

0.12 100% 2013.8 

软件开发众包平台业务 

 

-0.2 

-100% 

2017.9 

 

奥思网络 -100% 

为客户提供软件开发者社区、代

码托管云平台及软件开发众包平

台服务 

 

三赢伟业 0.3825 51% 2017.6 
为航空公司提供包括运行控制管

理、机组资源管理、航班资源管

2017 年-2019 年净利润分别为

500 万元、700 万元、910 万元 
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0.61 49% 2018.8.24 

理、飞机资源管理、航空安全管

理、地面保障管理及智能化运行

分析等方面的软件服务 

2018 年、2019 年扣非净利润

分别不低于 2,500 万元、3,500

万元 

智能航空 

0.3774 50% 2017.10.17 

为机场客户提供基于机场综合保

障所需的指挥调度、安全监控、

航油管理等领域的信息化整体解

决方案 

2017-2019 年扣非净利润分别

不低于 415 万元、790 万元、

1120 万元 

0.64 50% 2019.11.14  

亿迅信息 0.8416 40% 2023.6.15 全媒体交互中心解决方案业务 

2023-2025 年净利润分别不低

于 1700 万元、1900 万元、

2200 万元 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

2024 年 8 月 19 日，公司发生了控制权的变更，实际控制人变为姜海林。其通过西藏智

航持有公司 29,788,823 股股份，持股占比为 21.20%，与一致行动人亚邦伟业、牟轶将合计

持有公司 27.39%的股权（截止 2024 年 8 月 19 日）。 

 

3. 行业近期状况 

3.1. 民航运力恢复，但是盈利情况仍有待改善 

2023 年以来民航客运量持续恢复。根据民航局和统计局数据，我国民航客运量在 2020-

2022 年受到疫情因素影响下滑，2023 年呈现出恢复状态，全年同比增长 146%至 6.20 亿

人，但仍然低于 2019 年 6.60 亿人水平。2024 年 1-7 月，民航客运量达到了 4.20 亿人，同

比增长 21%，已经超过了 2019 年同期 3.81 亿人的水平。 

图 11：2010-2024.1-7 我国民航客运量（万人） 

 

资料来源：民航局，统计局，Wind，中原证券研究所 
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航空公司业绩持续恢复中，但是盈利能力仍然较弱。从六家上市航司的财报数据来看，

南航、东航、国航三家国有航司收入已经超过 2019 年，但是仍未实现盈利；海航收入仍不及

2019 年水平，但是已经在 2023 年恢复盈利；吉祥和春秋在收入和净利润恢复方面都表现优

异，其中春秋作为廉价航空成为唯一一家收入和净利润都较 2019 年增长的企业。 

表 1：上市航空公司 2024 年上半年业绩增速对比（亿元） 

公司 

2024H1 2023 

收入 
同比

增速 

较 2019H1

增速 

归母净

利润 

同比

增速 

较 2019H1

增速 
收入 

同比

增速 

较 2019

增速 

归母净

利润 
增速 

较 2019

增速 

中国国航 795 33% 22% -28 19% -189% 1,411 50% -42% -10 93% -143% 

南方航空 848 18% 16% -12 57% -173% 1,599 -3% -45% -42 96% -146% 

中国东航 642 30% 9% -28 56% -242% 1,137 39% -47% -82 93% -187% 

海航控股 317 15% -9% -6 60% -226% 586 39% -56% 3 97% -217% 

吉祥航空 110 17% 36% 5 684% -15% 201 33% -35% 8 112% -51% 

春秋航空 99 23% 38% 14 62% 59% 179 18% -33% 23 145% -26% 

资料来源：上市公司公告，中原证券研究所 

 

3.2. 机场数量持续增长，5 家上市机场中 1 家亏损，1 家净利润超过 2019 年 

根据民航局数据，截止 2023 年末，我国共计拥有民航机场数量 259 个，较 2022 年底增

长了 5 个，其中中西部的机场数量始终保持了较好的增长趋势。 

图 12：2010-2023 年我国分区域机场数量（个） 

 

资料来源：民航局，Wind，中原证券研究所 

从 5 家上市机场业绩来看，2024 年上半年整体业绩都在恢复过程中，目前仅有首都机场

还处于亏损状态，其他机场均盈利；收入端来看，上海机场、深圳机场、厦门空港都已经超过

2019 年同期水平；净利润情况来看，虽然各家业绩都实现了同比改善，但是仅有白云机场较

2019 年同期增长，盈利能力提升明显。 
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表 1：上市机场 2024 年上半年业绩增速对比（亿元） 

公司 

2024H1 2023 

收入 
同比

增速 

较 2019H1

增速 

归母净

利润 

同比

增速 

较 2019H1

增速 
收入 

同比

增速 

较 2019

增速 

归母净

利润 
增速 

较 2019

增速 

上海机场 61 25% 11% 8 515% -70% 110 11% -45% 9 127% -84% 

白云机场 35 20% -10% 4 177% 2% 64 -13% -56% 4 141% -56% 

深圳机场 23 16% 21% 2 416% -43% 42 -16% -41% 4 115% -71% 

北京首都

机场股份 
13 41% -37% -4 64% -129% 21 81% -69% -17 89% -116% 

厦门空港 9 14% 3% 3 50% -4% 17 -8% -48% 4 790% -52% 

资料来源：上市公司公告，中原证券研究所 

 

3.3. 公司主要竞争对手表现 

从 3 家航空领域信息化上市厂商的业绩来看，上半年收入端都呈现增长，除川大智胜以

外其他两家都实现了盈利而且净利润同比增长。但是从净利润情况来看，三家利润水平都不及

2019 年同期。 

总体来看，公司业绩增长情况好于川大智胜，但是弱于央企旗下的中国民航信息网络。 

表 1：公司主要竞争对手 2024 年上半年业绩增速对比（亿元） 

公司 

2024H1 2023 

收入 
同比

增速 

较 2019H1

增速 

归母净

利润 

同比

增速 

较 2019H1

增速 
收入 

同比

增速 

较 2019

增速 

归母净

利润 
增速 

较 2019

增速 

中国民航信

息网络 
40.4 22% 6% 13.0 25% -7% 69.8 34% -13% 12.7 253% -49% 

恒拓开源 0.8 2% -30% 0.08 8% -20% 1.9 7% -32% 0.2 191% -19% 

川大智胜 0.9 9% -19% -0.2 -46% -256% 1.8 -27% -48% -1.7 -196% -432% 

资料来源：上市公司公告，中原证券研究所 

 

3.4. 低空经济步入高速发展期，公司也在积极加大布局 

2024 年政策高度聚焦低空经济领域，其有望成为推动经济高质量发展的新引擎。2023

年低空经济首次被写入中央经济工作会议，2024 年两会期间，低空经济首次被写入政府工作

报告。3 月 27 日，工信部、科技部、财政部、民航局共同印发了《通用航空装备创新应用实

施方案（2024—2030 年）》，提出了到 2030 年低空经济 “形成万亿级市场规模”的发展目

标。2024 年上半年，全国已有 20 多个省份、100 多座城市发布了低空经济相关政策性文件，

竞相打造“低空之城”。 

从产业构成来看，低空经济主要包含低空飞行、低空制造、低空保障及综合服务四个重点

环节。低空飞行是核心产业，低空制造提供低空飞行载体相关的产业与服务，低空保障包括了
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低空空域管控系统及通用机场、直升机起降点等基础设施建设和运营，综合服务指航天器与金

融、租赁、教育培训、文化传媒等相关业态的结合。 

根据赛迪发布的《低空经济发展研究报告（2024）》，2023 年我国低空经济规模为

5059.5 亿元，同比增速 33.8%，乐观预计 2026 年有望突破万亿元。 

公司 2023 年下半年开始重视低空经济发展，在 2024 年成立了低空事业部，通过多项能

力的塑造，积极打造涵盖低空经济规划、产业培育、软硬件设计及集成交付等全过程服务能

力，并开展低空经济业务的团队搭建、产品研发推广、订单获取等工作，有望在低空经济领域

培养出新的业绩增长点。 

 

4. 投资建议 

首次覆盖并给与公司“增持”的投资评级。随着后续航空业景气度持续的恢复，公司基

本面有望改善。同时低空经济迎来快速发展的新机遇，有望给公司带来新的业务增长点。预计

24-26 年公司 EPS 分别为 0.19 元、0.22 元、0.26 元，按 9 月 27 日收盘价 6.07 元计算，对

应 PE 为 32.57 倍、27.45 倍、22.97 倍。 

 

5. 风险提示 

航空业景气度恢复较为缓慢；国有企业对行业竞争格局的影响。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 498 448 468 495 515  营业收入 179 191 204 233 270 

  现金 52 51 57 67 73  营业成本 108 116 120 137 159 

  应收票据及应收账款 141 124 136 147 157  营业税金及附加 1 1 1 2 2 

  其他应收款 2 3 3 3 4  营业费用 12 11 10 12 13 

  预付账款 3 2 3 3 3  管理费用 44 41 42 47 55 

  存货 28 29 27 32 35  研发费用 11 14 14 16 18 

  其他流动资产 272 238 242 243 243  财务费用 -1 -1 -1 -1 -1 

非流动资产 99 176 176 173 190  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

  长期投资 0 86 86 86 106  其他收益 2 3 3 4 4 

  固定资产 17 13 11 7 3  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

  无形资产 5 8 6 7 8  投资净收益 3 10 9 10 12 

  其他非流动资产 77 70 73 73 73  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 597 623 645 668 705  营业利润 8 24 28 34 40 

流动负债 67 83 93 101 119  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 10 9 13 17  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 20 13 21 22 23  利润总额 8 23 28 33 40 

  其他流动负债 47 60 63 66 79  所得税 1 3 2 2 3 

非流动负债 14 22 17 17 17  净利润 7 20 26 31 37 

  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 14 22 17 17 17  归属母公司净利润 7 20 26 31 37 

负债合计 81 105 111 118 136  EBITDA 15 19 34 39 46 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.05 0.14 0.19 0.22 0.26 

  股本 141 141 141 141 141        

  资本公积 321 316 318 318 318  主要财务比率      

  留存收益 61 73 86 102 121  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 516 518 534 550 569  成长能力      

负债和股东权益 597 623 645 668 705  营业收入（%） -8.60 6.55 6.96 13.96 16.17 

       营业利润（%） -70.82 203.12 20.13 18.61 19.49 

       归属母公司净利润（%） -69.58 191.20 30.40 18.64 19.50 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.83 39.28 41.04 40.90 41.22 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.85 10.53 12.84 13.36 13.75 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.34 3.88 4.91 5.65 6.53 

经营活动现金流 11 28 18 16 33  ROIC（%） 0.64 1.36 4.55 5.23 6.01 

  净利润 7 20 26 31 37  偿债能力      

  折旧摊销 11 10 7 7 8  资产负债率（%） 13.57 16.89 17.19 17.68 19.33 

  财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率（%） 15.70 20.32 20.76 21.47 23.96 

  投资损失 -3 -10 -9 -10 -12  流动比率 7.39 5.37 5.01 4.92 4.34 

 营运资金变动 -4 8 -6 -12 -1  速动比率 6.70 4.79 4.46 4.35 3.82 

  其他经营现金流 0 0 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -131 -23 -2 6 -13  总资产周转率 0.30 0.31 0.32 0.35 0.39 

  资本支出 0 0 -7 -4 -4  应收账款周转率 1.26 1.44 1.57 1.64 1.78 

  长期投资 0 -72 0 0 -20  应付账款周转率 4.97 6.96 7.12 6.52 7.06 

  其他投资现金流 -131 48 6 10 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6 -5 -10 -12 -14  每股收益（最新摊薄） 0.05 0.14 0.19 0.22 0.26 

  短期借款 0 10 -1 3 4  每股经营现金流（最新摊薄） 0.08 0.20 0.13 0.11 0.23 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.67 3.69 3.80 3.91 4.05 

  普通股增加 3 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 9 -6 2 0 0  P/E 123.67 42.47 32.57 27.45 22.97 

  其他筹资现金流 -18 -10 -12 -15 -18  P/B 1.65 1.65 1.60 1.55 1.50 

现金净增加额 -126 -1 6 10 6  EV/EBITDA 32.89 45.49 24.08 20.58 17.49 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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