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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -7.30 3.53 1.07 

相对涨幅(%) -7.27 -3.85 -0.36  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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新晨科技（300542.SZ）：低空经济带

动空管体系发展，公司的空管业务有

望迎来发展机遇  
  
投资要点 

 两会将“低空经济”写入政府工作报告有望引发低空经济产业的新一轮红利期。

近年来，国家为推动低空经济发展先后颁布了一系列政策文件。2021 年 2 月，第

一次将“低空经济”概念写入国家规划；2023 年 6 月，《无人驾驶航空器飞行管

理暂行条例》为低空产业发展提供法治保障；2023 年底的中央经济工作会议强调

打造低空经济等若干战略性新兴产业；今年两会“低空经济”首次被写入政府工作

报告。近年来，我国低空经济呈现快速发展态势，以无人机、飞行汽车、UAM（城

市空中交通）为代表的‘新通航’已走在世界前列。低空经济产业链条长、涉及面

广，如稳步增长的农林植保、电力巡检、国土测绘等传统通航作业，快速发展的空

中游览、物流配送、应急救援、医疗救护等新型业态，低空经济赋能千行百业，应

用场景日益丰富多元。据新晨科技官微，2023 年我国低空经济规模已经超过 5000

亿元，2030 年有望达到 2 万亿元。 

 低空经济产业的发展对低空空域服务保障和管理能力提出了新的更高要求，利好

空管信息化建设与业务应用。目前，航班所用空域仅是一小部分，而在即将到来的

低空经济时代，据新晨科技官微，我国广大的空域中或将有更多的空间向商业民

用进行开放。针对数量日渐庞大的飞行载体将的有序起降和有效管理，需要功能

完备、性能强大、智能高效、安全稳定的空中交通管理（以下简称空管）系统。空

管的目的是有效地维护和促进空中交通安全，维护空中交通秩序，保障空中交通

顺畅。随着行业发展，科技进步，飞机及其他航空器数量爆发式增长，对空管系统

的功能、性能、管理效率、安全水平及智能化程度要求也越来越高。空管包括空中

交通服务（ATS）、空中交通流量管理（ATFM）和空域管理（ASM），其中空中交

通服务包括空中交通管制服务（ATC）、飞行情报服务（FIS）和告警服务（AL）。

此外，由于空中交通受气候影响的特殊性，航空气象服务（AWS）也是服务空中

交通的重要一环。 

 经过两轮空体制改革，我国航空事业迎来了飞速发展时期，当前我国处于以现代

化空管体系建设为核心改革任务的阶段。据新晨科技官微，我国空管的发展历程

经历了两轮发展与改革阶段。1993 至 2000 年被视为第一轮空管改革，该阶段以

“航路移交”为核心改革任务，目标是将全国航路交由民航管制指挥，明确航线管

制指挥方法，逐步实现全国“一个空域内由一家管制指挥”。2001 至 2007 年则进

入以“一体化管理”为核心任务的第二轮空管改革，核心目标是加强空中交通管理

工作，建立统一运行指挥、集中配置资源、垂直管理的空管运行体系，提高空管系

统运行效率和保障能力，实现运行一体化。第一、二步空管体制改革后，我国航空

事业迎来了飞速发展时期，自 2000 年至 2017 年，航空运输总周转量年均增长

13.7%，稳居世界第二位。军民航相继开展大型区域管制中心建设、高度层改革、

扩大雷达管制、缩小管制间隔等工作，除此之外，启动了以协同决策为代表的地区

流量管理系统建设、以京昆、广兰、沪兰、沪哈空中大通道为代表的空域结构优

化、以空域精细化管理改革为代表的空域管理体制调整。自此，我国进入了以现代

化空管体系建设为核心改革任务的阶段。 

 公司进入国家空管信息化建设与业务应用领域近 20 年，具备多个项目参与的经验

积累与相关保密资质优势，为在后续空管改革第三阶段时期参与国家级的数据中

心系统和业务运行系统建设奠定了坚实基础。空管信息化领域具备一定的技术壁

垒以及对安全性及稳定性的高标准要求。此外，进入军航空管信息化的某些特定
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领域还需要相关的保密资质。这些要求使得能够满足空管信息化建设的 IT 供应商

需要长时间的技术和经验积累。而公司自 2004 年起就参与到国家空管领域信息化

建设的产业发展中，距今已经近 20 年。公司先后承担了“全国空管系统飞行情报

联网建设项目”、“国家飞行流量监控中心系统建设项目信息处理与服务标段”、“国

家空管数据信息中心系统建设项目”、“新一代军航管制中心系统建设项目分区以

上管制中心系统——数据信息服务”等国家军航空管信息化重点建设项目，在军

航空管信息化数据信息服务领域具有较强竞争力。同时公司在 2017 年、2018 年

参与承建的国家级运行系统项目获得国家科学技术进步二等奖和中央军委军队科

学进步一等奖。 

 在多年的空管信息服务体系建设基础上，公司持续推进低空空域使用计划申报和

低空空域监视手段建设，找准低空空管的着力点。新晨科技围绕“低空经济”所

需，在承袭空管信息服务体系建设的经验基础上，聚焦面向飞行与空域安全保障

的低空保障体系，围绕低空监视、低空飞行管理与服务、低空安全防控等三个方向

的能力建设，将大数据、人工智能等前沿技术与空管传统技术和设备深度融合，开

展高度数字化、智能化和智慧化系统研制工作，打造创新链和产业链有机结合的

自主可控产品体系，为空管低空行业发展提供多维度信息化手段支撑。 

 公司通过长期产业积淀已逐步在低空空域管理领域形成可复制、可推广的应用模

式，有望充分受益于低空经济时代正在开启的产业新赛道。预计公司 2023-2025

年营收为 16.9/19.8/22.1 亿元，净利润为 0.47/0.67/0.92 亿元。维持“增持”评

级。 

 风险提示：行业竞争加剧；空管业务订单推进不及预期；新技术应用进度不及预

期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 298.56 

流通 A 股(百万股)： 243.93 

52 周内股价区间(元)： 7.39-16.32 

总市值(百万元)： 3,505.09 

总资产(百万元)： 1,473.54 

每股净资产(元)： 1.99 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,061 1,455 1,694 1,975 2,205 

(+/-)YOY(%) -7.66% 37.12% 16.46% 16.58% 11.62% 

净利润(百万元) 63.58 52.13 46.86 66.76 91.66 

(+/-)YOY(%) -6.88% -18.01% -10.12% 42.47% 37.30% 

全面摊薄 EPS(元) 0.21 0.17 0.16 0.22 0.31 

毛利率(%) 25.94% 19.69% 18.72% 19.43% 20.02% 

净资产收益率(%) 10.74% 8.30% 7.01% 9.14% 11.26% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 1,455 1,694 1,975 2,205 

每股收益 0.17 0.16 0.22 0.31  营业成本 1,169 1,377 1,592 1,763 

每股净资产 1.98 2.10 2.24 2.45  毛利率% 19.7% 18.7% 19.4% 20.0% 

每股经营现金流 0.20 -0.09 0.17 0.12  营业税金及附加 4 5 6 7 

每股股利 0.02 0.02 0.03 0.04  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 38 51 59 66 

P/E 67.24 74.80 52.50 38.24  营业费用率% 2.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 5.92 5.58 5.24 4.80  管理费用 77 78 91 101 

P/S 2.41 2.07 1.77 1.59  管理费用率% 5.3% 4.6% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 39.31 35.03 36.73 27.98  研发费用 79 103 121 135 

股息率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%  研发费用率% 5.4% 6.1% 6.1% 6.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 95 88 116 143 

毛利率 19.7% 18.7% 19.4% 20.0%  财务费用 6 11 11 10 

净利润率 3.6% 2.8% 3.4% 4.2%  财务费用率% 0.4% 0.6% 0.6% 0.5% 

净资产收益率 8.3% 7.0% 9.1% 11.3%  资产减值损失 9 11 12 14 

资产回报率 4.2% 3.4% 4.4% 5.6%  投资收益 0 0 0 0 

投资回报率 5.2% 8.2% 10.2% 12.1%  营业利润 59 53 75 103 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 -0 -0 -0 

营业收入增长率 37.1% 16.5% 16.6% 11.6%  利润总额 59 53 75 103 

EBIT 增长率 10.5% -8.0% 32.6% 22.9%  EBITDA 107 102 134 162 

净利润增长率 -18.0% -10.1% 42.5% 37.3%  所得税 4 3 5 6 

偿债能力指标      有效所得税率% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

资产负债率 52.8% 53.2% 53.5% 51.1%  少数股东损益 -3 -2 -4 -5 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4  归属母公司所有者净利润 52 47 67 92 

速动比率 1.3 1.2 1.1 1.1       

现金比率 0.5 0.4 0.3 0.2  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 337 288 210 139 

应收帐款周转天数 136.7 126.9 131.4 131.7  应收账款及应收票据 469 497 604 673 

存货周转天数 43.9 50.0 51.3 48.4  存货 141 187 222 232 

总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.3  其它流动资产 35 35 35 35 

固定资产周转率 16.0 11.4 8.8 7.1  流动资产合计 1,006 1,038 1,105 1,117 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 113 183 265 355 

      在建工程 0 0 0 0 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 0 0 0 0 

净利润 52 47 67 92  非流动资产合计 341 411 492 583 

少数股东损益 3 2 4 5  资产总计 1,347 1,449 1,597 1,700 

非现金支出 42 30 33 35  短期借款 225 225 225 225 

非经营收益 6 11 11 10  应付票据及应付账款 231 268 312 346 

营运资金变动 -143 -38 -77 -34  合同负债 68 79 92 103 

经营活动现金流 -27 52 37 108  其它流动负债 0 0 0 0 

资产 -2 -85 -99 -110  流动负债合计 663 722 805 820 

投资 4 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0  其它长期负债 48 48 48 48 

投资活动现金流 3 -85 -99 -110  非流动负债合计 48 48 48 48 

债权募资 139 0 0 -51  负债总计 712 770 854 868 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 300 300 300 300 

其他 -47 -17 -16 -18  普通股股东权益 628 669 730 814 

融资活动现金流 93 -17 -16 -69  少数股东权益 7 10 13 18 

现金净流量 68 -50 -78 -71  负债和所有者权益合计 1,347 1,449 1,597 1,700  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 18 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

钱劲宇：德邦证券计算机行业首席分析师，哥伦比亚硕士，曾就职于华福证券、国泰君安，对 AI、网安、云计算等有深度的研究。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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