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Table_ Title  

航天电器（002025.SZ） 

业绩增长符合预期，军民品业务持续拓展 
Tabl e_Summary  公司 17 年上半年实现营业收入 12.7 亿元，同比增长 15.76%，归母净利润

1.49 亿元，同比增长 18.13%。预计 1-9 月归母净利润同比增长 5%-20% 

核心观点： 

业绩实现平稳增长，符合预期。公司积极实施“横向拓展、纵向深入”的

市场开发策略，各项主业均实现稳步增长，其中，连接器、电机和继电器

占收入比例分别为 62%、24%和 10%，同比增速分别为 11%、12%和 22%。

规模相对较小的光通信器件产品，由于江苏奥雷并表导致同比增长 341%。

综合毛利率提升 0.43 个百分点，其中连接器毛利率基本持平，电机和继电

器毛利率分别同比增长 3.07 和 0.51 个百分点。由于国内外市场开拓力度

加大导致销售费用同比增加 36.5%，管理费用和财务费用同比增长 11%和

41%。此外，由于获得政府补助增加导致非经常性损益同比增加 721 万元。 

军民品业务稳步拓展，军品业务支撑业绩成长。公司主营高端继电器、连

接器、微特电机、光电子产品和电子组件等高端电子元器件，70%以上产

品销售给航天、航空、电子、舰船、兵器等领域高端客户，军品基本覆盖

全部军工装备领域，民品以通讯、轨交、家电、石油市场配套为主。未来

有望受益于国防、通信、大数据、轨交等国家重点发展行业的需求增长。 

有望受益于航天科工集团国企改革和军民融合发展。公司是航天科工集团

十院下属唯一上市公司，未来有望充分受益于航天十院的国企改革和军民

融合发展。 

盈利预测及投资建议：预计公司 17-19 年 EPS 为 0.73/0.87/1.02 元，按最

新收盘价计算对应 PE 为 30/25/21 倍。我们看好公司高端电子元器件业务

的发展前景，有望充分受益于国防装备、通信、轨交的等行业需求增长，

看好航天科工集团国企改革带来的积极影响，维持公司“买入”评级。 

风险提示：军品订单低于预期；国企改革低于预期。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,873.43 2,256.40 2,733.70 3,298.77 4,008.21 

增长率(%) 16.77% 20.44% 21.15% 20.67% 21.51% 

EBITDA(百万元) 363.91 393.45 466.41 549.70 651.87 

净利润(百万元) 233.31 261.07 312.07 371.36 439.33 

增长率(%) 14.70% 11.90% 19.53% 19.00% 18.30% 

EPS（元/股） 0.544 0.609 0.727 0.866 1.024 

市盈率（P/E） 47.79 41.41 30.24 25.41 21.48 

市净率（P/B） 5.68 5.02 3.83 3.33 2.88 

EV/EBITDA 28.40 25.30 18.89 15.80 13.21 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table _Excel2  资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2604 2993 4008 4806 5842  经营活动现金流 412 241 -159 219 174 

货币资金 816 857 1230 1484 1804  净利润 258 292 349 415 491 

应收及预付 1461 1838 2288 2756 3356  折旧摊销 77 78 81 89 98 

存货 320 294 486 561 679  营运资金变动 70 -126 -619 -319 -466 

其他流动资产 6 4 4 4 4  其它 8 -2 31 34 51 

非流动资产 629 723 694 670 638  投资活动现金流 -58 -120 -52 -52 -52 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -69 -47 -54 -54 -54 

固定资产 435 500 491 473 446  投资变动 0 -93 2 2 2 

在建工程 68 22 22 22 22  其他 11 20 0 0 0 

无形资产 111 180 174 168 162  筹资活动现金流 -54 -91 584 87 197 

其他长期资产 15 20 7 7 7  银行借款 0 0 603 128 249 

资产总计 3233 3715 4702 5476 6480  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 737 946 1585 1943 2456  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 603 730 979  其他 -54 -91 -19 -40 -52 

应付及预收 737 946 982 1213 1477  现金净增加额 300 30 373 254 319 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 516 816 857 1230 1484 

非流动负债 162 182 182 182 182  期末现金余额 816 846 1230 1484 1804 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 162 182 182 182 182        

负债合计 900 1128 1766 2125 2638        

股本 429 429 429 429 429  
主要财务比率    资本公积 422 422 422 422 422  

留存收益 

 

1086 1270 1582 1954 2393  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1962 2155 2467 2838 3278  成长能力(%)      

少数股东权益 370 432 469 513 564  营业收入增长 16.8 20.4 21.2 20.7 21.5 

负债和股东权益 3233 3715 4702 5476 6480  营业利润增长 22.4 14.6 20.2 19.5 18.7 

       归属母公司净利润增长 14.7 11.9 19.5 19.0 18.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 36.2 35.5 35.7 35.5 35.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.7 12.9 12.8 12.6 12.3 

营业收入 1873 2256 2734 3299 4008  ROE 11.9 12.1 12.6 13.1 13.4 

营业成本 1195 1454 1758 2127 2590  ROIC 16.5 15.8 14.5 15.4 15.9 

营业税金及附加 4 7 9 11 13  偿债能力      

销售费用 47 61 74 90 109  资产负债率(%) 27.8 30.4 37.6 38.8 40.7 

管理费用 339 418 506 611 742  净负债比率 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 

财务费用 -12 -23 -17 -13 -13  流动比率 3.53 3.16 2.53 2.47 2.38 

资产减值损失 17 15 13 7 12  速动比率 3.04 2.82 2.18 2.15 2.07 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 3 2 2 2 2  总资产周转率 0.62 0.65 0.65 0.65 0.67 

营业利润 285 326 392 469 557  应收账款周转率 2.36 2.46 2.37 2.40 2.40 

营业外收入 15 17 17 17 17  存货周转率 3.36 4.37 3.62 3.79 3.81 

营业外支出 4 6 6 6 6  每股指标（元）      

利润总额 296 337 403 480 568  每股收益 0.54 0.61 0.73 0.87 1.02 

所得税 39 46 55 65 77  每股经营现金流 0.96 0.56 -0.37 0.51 0.41 

净利润 258 292 349 415 491  每股净资产 4.57 5.02 5.75 6.62 7.64 

少数股东损益 24 31 37 44 52  估值比率      

归属母公司净利润 233 261 312 371 439  P/E 47.8 41.4 30.2 25.4 21.5 

EBITDA 364 393 466 550 652  P/B 5.7 5.0 3.8 3.3 2.9 

EPS（元） 0.54 0.61 0.73 0.87 1.02  EV/EBITDA 28.4 25.3 18.9 15.8 13.2 
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