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市场数据  
收盘价(元) 61.00 

一年最低/最高价 50.55/83.66 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,606.22 

总市值(百万元) 27,612.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.56 

资产负债率(%,LF) 34.02 

总股本(百万股) 452.66 

流通 A 股(百万股) 452.56  
 

相关研究   
《航天电器(002025)：2022 年中

报点评：业绩稳健，加大高端领

域布局》 

2022-08-29 
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,020 7,678 9,713 12,051 

同比 17% 28% 27% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 555 836 1,222 1,763 

同比 14% 51% 46% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.23 1.85 2.70 3.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.71 33.03 22.59 15.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报，实现营业总收入 60.2 亿元，同比增长 16.96%；

归母净利润 5.55 亿元，同比增长 13.6%； 

投资要点 

◼ 公司营收分业务全线增长，资本运作配合电机需求放量。2022 年公司
营收稳健增长，继电器实现收入 3.59 亿元，同比增长 11.07%；连接器
实现收入 38.79 亿元，同比增长 16.66%；电机实现收入 15 亿元，同比
增长 18%；光通信器件实现收入 1.24 亿元，同比增长 3.43%；其他业务
实现收入 1.57 亿元，同比增长 46.76%，电机销售量、生产量、库存量
分别同比增长 1383.50%、1500.45%、922.12%，主要系公司拓展了新市
场，且完成深圳航天电机、斯玛尔特微电机的股权并购。 

◼ 持续加强研发投入，加快新产品开发，积极拓展新市场。2022 年公司
研发费用为 6.25 亿元，同期增长 21.01%，持续加大高速传输互连、射
频微波互连、高端电机技术等投入，作为国内电子元器件标杆企业，持
续加强自身技术和产品品牌优势。 

◼ 高端连接器、微特电机供应龙头，航天军工需求大。国家重点支持新型
电子元器件的发展，国内市场规模持续增长。公司作为电子元器件骨干
企业，同时覆盖军民市场，受益于国防装备、通信、消费电子、新能源
汽车、数据中心、轨道交通等行业需求稳定增长。 

◼ 通过股权激励计划，设置多维考核指标，彰显发展信心。2023 年 3 月
公司通过首期股权激励计划草案修订稿，拟授予 257 名激励对象（占
职工总数的 4.68%），452.60 万股限制性股票（占总股本的 0.98%）；
授予价格 46.37 元/股。本次股权激励分 3 批解锁，设置多维度考核指
标，在 23/24/25 年度：1）归母净利润复合增长率不低于 14%/14.5%/15%；
2）净资产收益率不低于 11.2%/11.3%/11.4%；3）△EVA 大于 0，同时
每期满足不低于对标企业 75 分位值或同行业平均业绩水平。解锁目标
具有一定挑战性，彰显公司未来发展的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于航天业务高速增长，并考虑公司在高端连接
器、继电器的核心地位，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 8.36

（-0.44）/12.22（+1.56）/17.63 亿元；对应 PE 分别为 33/23/16 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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航天电器三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,486 9,942 10,829 14,913  营业总收入 6,020 7,678 9,713 12,051 

货币资金及交易性金融资产 2,188 2,353 1,640 4,919  营业成本(含金融类) 4,033 5,196 6,594 8,123 

经营性应收款项 5,139 6,501 7,476 9,202  税金及附加 45 41 51 64 

存货 1,046 975 1,590 667  销售费用 152 230 291 301 

合同资产 12 15 18 23     管理费用 499 537 563 603 

其他流动资产 101 98 105 101  研发费用 625 729 777 844 

非流动资产 1,482 3,051 3,802 3,825  财务费用 -32 -26 -26 -14 

长期股权投资 0 100 200 300  加:其他收益 68 77 97 121 

固定资产及使用权资产 1,169 2,449 3,065 2,971  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 73 121 127 124  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 232 262 282  减值损失 -57 9 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 -1 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 709 1,056 1,562 2,254 

其他非流动资产 117 117 117 117  营业外净收支  -2 2 1 1 

资产总计 9,968 12,992 14,631 18,738  利润总额 707 1,058 1,563 2,255 

流动负债 3,008 5,051 5,257 7,296  减:所得税 55 77 130 187 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 68 118 168  净利润 651 980 1,434 2,067 

经营性应付款项 2,718 4,499 4,660 6,622  减:少数股东损益 96 144 211 305 

合同负债 166 260 198 162  归属母公司净利润 555 836 1,222 1,763 

其他流动负债 107 225 281 344       

非流动负债 383 383 383 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.23 1.85 2.70 3.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 677 1,021 1,533 2,237 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 872 1,262 1,846 2,968 

其他非流动负债 347 347 347 347       

负债合计 3,391 5,434 5,640 7,678  毛利率(%) 33.00 32.33 32.11 32.59 

归属母公司股东权益 5,683 6,519 7,742 9,505  归母净利率(%) 9.23 10.89 12.59 14.63 

少数股东权益 894 1,039 1,250 1,554       

所有者权益合计 6,578 7,558 8,992 11,059  收入增长率(%) 16.96 27.54 26.51 24.06 

负债和股东权益 9,968 12,992 14,631 18,738  归母净利润增长率(%) 13.59 50.52 46.21 44.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 179 1,916 302 3,986  每股净资产(元) 12.56 14.40 17.10 21.00 

投资活动现金流 -356 -1,799 -1,060 -750  最新发行在外股份（百万股） 453 453 453 453 

筹资活动现金流 -169 47 45 43  ROIC(%) 9.79 13.25 16.73 20.10 

现金净增加额 -341 165 -713 3,279  ROE-摊薄(%) 9.77 12.82 15.79 18.55 

折旧和摊销 195 241 313 731  资产负债率(%) 34.02 41.83 38.54 40.98 

资本开支 -336 -1,698 -959 -650  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.71 33.03 22.59 15.66 

营运资本变动 -726 703 -1,445 1,184  P/B（现价） 4.86 4.24 3.57 2.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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