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中无人机（688297.SH）2023 年三季报点评 
 

   

产品验收延期影响短期业绩；利润率水平有所提升 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

 事件：公司 2023 年 10 月 27 日发布了 2023 年三季报，2023 年前三季度

实现营收 13.2 亿元，YoY-39.2%；归母净利润 2.4 亿元，YoY-32.3%。公司业

绩表现基本符合市场预期，收入下降主要是：按照合同约定，三季度交付产品的

结构与上年同期不同，同时部分产品受鉴定验收延期的影响，交付顺延至 10 月

份导致。我们综合点评如下： 

 3Q23 归母净利润有所波动；2023 年前三季度综合利润率水平有所提升。

业绩方面，公司：1）1Q23~3Q23 分别实现收入 4.8 亿元（YoY-44.3%）、7.2

亿元（YoY-10.9%）、1.2 亿元（YoY-75.4%）；分别实现归母净利润 0.6 亿元

（YoY-52.1%）、1.5 亿元（YoY+47.3%）、0.3 亿元（YoY-76.3%）。3Q23

业绩有所下降；2）利润率方面，3Q23 毛利率同比减少 6.56ppt 至 26.7%；净

利率同比减少0.78ppt至23.6%。2023年前三季度综合毛利率同比增长3.45ppt

至 29.8%；净利率同比增长 1.87ppt 至 18.4%。 

 重视关键产品与技术的研发，实现翼龙无人机谱系化和系列化发展。公司

2023 年前三季度期间费用率为 10.6%，同比增长 2.39ppt。其中：1）销售费用

率 1.0%，同比增长 0.65ppt；销售费用 0.1 亿元，同比增长 63.8%；2）管理费

用率 4.8%，同比增长 1.88ppt；3）财务费用率-4.7%，上年同期为-1.1%；4）

研发费用率 9.4%，同比增加 3.49ppt；研发费用 1.2 亿元，同比减少 3.4%。公

司持续保持研发投入，增强关键产品、技术的研发。公司拥有无人机行业国家级

领军人物领衔的研发团队，聚焦无人机系统新技术、新应用、新发展方向；瞄准

载荷多样化、动力远程化，不断提升平台能力，实现翼龙无人机谱系化和系列化

发展，当前已形成翼龙-1、翼龙-2、翼龙-3 等多系列无人机系统产品。 

 合同负债较 2Q23 末增长 32.5%；销售回款减少影响经营活动净现金流。

截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 8.4 亿元，较年初减少 28.5%；2）

存货 15.6 亿元，较年初增长 7.6%，较 2Q23 末增长 12.9%；3）合同负债 4.8

亿元，较年初减少 39.8%，较 2Q23 末增长 32.5%；4）货币资金 48.4 亿元，

较年初增长 56.5%；5）经营活动净现金流 2.0 亿元，较年初减少 34.8%，主要

是受合同约定的结算节点的影响，本期销售回款较上年同期有所下降。 

 投资建议：公司为我国大型无人机系统领军企业，航空工业集团目前唯一无

人机上市平台。翼龙系列无人机在全球察打一体无人机市占率位居全球第二，用

户遍及十余个国家。受益于“十四五”期间国内特种领域，以及海外军贸业务的不

断拓展，公司未来几年业绩有望继续增长。我们根据下游需求和交付节奏变化，

调整公司 2023~2025 年归母净利润为 4.05 亿元、5.76 亿元、8.00 亿元，对应

2023~2025 年 PE 为 77x/54x/39x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品交付节奏延缓等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2773  2865  3888  5236  

增长率（%） 12.0  3.3  35.7  34.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 370  405  576  800  

增长率（%） 25.1  9.5  42.2  38.8  

每股收益（元） 0.55  0.60  0.85  1.19  

PE 84  77  54  39  

PB 5.4  5.3  5.0  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,773  2,865  3,888  5,236   成长能力（%）     

营业成本 2,100  2,131  2,893  3,885   营业收入增长率 12.01  3.31  35.72  34.67  

营业税金及附加 14  14  19  25   EBIT 增长率 5.17  15.37  47.69  38.94  

销售费用 20  21  27  35   净利润增长率 25.14  9.47  42.22  38.83  

管理费用 98  99  119  157   盈利能力（%）     

研发费用 189  193  231  302   毛利率 24.26  25.60  25.59  25.81  

EBIT 352  406  599  833   净利润率 13.35  14.14  14.82  15.28  

财务费用 -47  -4  -4  -4   总资产收益率 ROA 4.75  5.05  6.27  7.36  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.43  6.84  9.20  11.72  

投资收益 7  17  22  28   偿债能力     

营业利润 406  444  628  868   流动比率 3.94  3.89  3.15  2.67  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.16  3.13  2.39  1.90  

利润总额 405  444  628  868   现金比率 1.61  1.61  1.13  0.82  

所得税 35  39  52  68   资产负债率（%） 26.13  26.19  31.80  37.20  

净利润 370  405  576  800   经营效率     

归属于母公司净利润 370  405  576  800   应收账款周转天数 77.62  77.62  81.50  85.58  

EBITDA 438  493  694  934   存货周转天数 252.56  252.56  265.19  278.45  

      总资产周转率 0.36  0.36  0.42  0.48  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,090  3,192  3,166  3,218   每股收益 0.55  0.60  0.85  1.19  

应收账款及票据 1,171  1,209  1,724  2,437   每股净资产 8.53  8.78  9.28  10.11  

预付款项 26  26  36  48   每股经营现金流 0.56  0.68  0.50  0.60  

存货 1,453  1,475  2,102  2,964   每股股利 0.35  0.35  0.35  0.35  

其他流动资产 1,816  1,827  1,807  1,809   估值分析     

流动资产合计 7,556  7,730  8,835  10,476   PE 84  77  54  39  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.4  5.3  5.0  4.6  

固定资产 75  118  154  183   EV/EBITDA 64.16  56.81  40.40  29.94  

无形资产 72  88  104  120   股息收益率（%） 0.76  0.76  0.76  0.76  

非流动资产合计 237  297  349  394        

资产合计 7,793  8,026  9,183  10,869        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,025  1,226  1,748  2,464   净利润 370  405  576  800  

其他流动负债 894  758  1,055  1,463   折旧和摊销 86  87  94  101  

流动负债合计 1,919  1,985  2,803  3,927   营运资金变动 -77  -7  -312  -466  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 378  459  336  407  

其他长期负债 117  117  117  117   资本开支 -44  -137  -146  -146  

非流动负债合计 117  117  117  117   投资 -1,800  0  0  0  

负债合计 2,036  2,102  2,920  4,044   投资活动现金流 -1,844  -120  -124  -118  

股本 675  675  675  675   股权募资 4,210  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 5,757  5,925  6,263  6,825   筹资活动现金流 4,195  -238  -238  -238  

负债和股东权益合计 7,793  8,026  9,183  10,869   现金净流量 2,728  102  -26  52  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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