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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|电子信息化 证券研究报告 

天奥电子(002935)公司点评报告 2023 年 05 月 13 日 

[Table_Title] 多点开花扩展增量市场，产能提升助推业绩高增 

——天奥电子（002935.SZ）一季度点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022

年公司实现营业收入 12.1 亿，同比增长 16.10%；实现归母净利润 1.1 亿，

同比下降 4.98%；实现扣非归母净利润 1.08 亿，同比下降 2.74%。2023Q1

实现营业收入 1.25 亿，同比增长 77.15%；实现归母净利润-0.11 亿，同比

增长 10.37%；实现扣非归母净利润-0.11 亿，同比增长 18.81%。 

 各项业务保持稳步增长，下游需求持续旺盛 

2022年公司克服多项不利因素影响，业绩保持稳步增长，营业收入实现12.1

亿，同比增长 16.10%；实现归母净利润 1.1 亿，同比下降 4.98%，主要系

2022 年股权激励摊销费用 727 万元及增值税税收政策调整税金大幅增加

所致，扣除股权激励摊销费用影响后，实现归母净利润 1.2 亿，同比增长

1.12%；。各系列产品的营收均实现增长，其中：时间同步系列产品实现营

业收入 5.48 亿元，同比增长 34.82%，毛利率减小 5.97%至 30.57%；频

率系列产品实现营业收入 6.28 亿元，同比增长 2.40%，毛利率提高 8.27%

至 26.44%；北斗卫星应用产品实现营业收入  0.35 亿元，同比增长 

49.65%。 

表 1：股权激励摊销费用情况 

  2022 2023 2024 2025 2026 

首次股份授予费用年度摊销

（万元） 
712.61 1445.02 1110.83 551.12 166.69 

预留股份授予费用年度摊销

（万元） 
14.64 117.15 110.29 57.77 23.33 

共计摊销费用 727.25 1562.17 1221.12 608.89 190.02 

备注：以上测算结果是根据公司目前信息并假设当期计划授予的限制性股票均可解除限售

的条件下得出，具体金额将以实际授予日计算的限制性股票公允价值予以测算 

资料来源：2021 年 A 股限制性股票激励计划限制性/预留限制性股票授予完成的公告，国元证券研究所 

 存货增长预示下游需求，资金充足保障持续发展 

公司存货 5.8 亿元，同比增长 18.34%，军工行业具有“以销代产”的特性，

充分证明下游需求持续旺盛；经营活动净现金流 2.2 亿元，同比增长 

102.19%；货币资金余额 7.9 亿元，同比增加 91.46%，为公司可持续高质

量发展提供有力保障。 

 Q1 业绩持续增长，产能提升助推业绩兑现 

收入端，2023Q1 实现营业收入 1.25 亿，同比增长 77.15%；主要系产能提

升，产品交付增加所致；归母净利润实现-0.11 亿，同比提高 18.81%；费用

端，2023Q1 管理费用 0.25 亿，同比增长 39.02%，主要系股权激励成本摊

销所致；财务费用降低 32.75%，主要系利息收入减少所致。资产端，2023Q1

公司预付款项 3245 万元，同比提高 211.20%；合同负债 6649 万元，同比

增长 39.70%，充分说明公司在手订单充足，下游需求持续高景气。 

 强化研发提升市场开拓能力，多点开花扩展增量市场 

2022 年研发投入 9095 万元，同比增长 6.80%；截止 2022 年底，共获得专

利 123 项，其中发明专利 69 项。报告期内新签订单延续增长态势，在时频 
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领域，中标时频设备中标中国科学院国家授时中心高精度地基授时系统增强型罗兰

授时差分系统研制项目、北京航空航天大学电子信息工程学院实验室环境建设系列

项目；微型时频模块实物比测获得第一名，使公司实现弹载领域的新拓展，目前已获

得配套任务和相应订单；SMD 晶振全年订单首次实现亿元突破；时频产品成功进入

低轨卫星领域；首次实现与运营商中国联通合作同步网项目；新签订单同比增长超

50%。北斗卫星应用领域，消费市场低迷的情况下销售收入同比增长近 50%。并陆

续推出多款新型系列北斗手表，广受消费者好评。 

 募投项目增强公司能力，股权激励激发公司活力 

2022 年，公司顺利完成办公场所的整体搬迁，并已将在建工程转为固定资产，公司

生产、研发、办公条件得到了较好的完善和提升。公司募投项目结项，进一步提高了

时间频率产品的产业化能力。2022 年先后两次完成 2021 年首次和预留的授予登记

并上市，股权激励计划的实施，充分调动员工积极性，激活员工创造力，促进公司持

续稳定发展。 

 投资建议及盈利预测 

公司现已成为国内综合实力强、产品种类齐全、技术水平领先的军用时间频率产品研

发生产的主要企业之一，未来有望持续受益弹载星载产品，下游需求持续扩张的同时，

募投项目落地助力产能提升，公司业绩有望达到新高度。预计 2023-2025 年，公司

归母净利润为 1.56 亿元、2.11 亿元、2.73 亿元，EPS 分别为 0.44 元、0.59 元、0.77

元，对应 PE 为 56 倍、42 倍、32 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

军品需求不及预期，研发支出不及预期。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1042.94 1210.90 1533.03 1893.04 2303.75 

收入同比(%) 13.81 16.10 26.60 23.48 21.70 

归母净利润(百万元) 118.40 112.50 156.44 211.18 273.68 

归母净利润同比(%) 16.71 -4.98 39.05 35.00 29.59 

ROE(%) 8.38 7.49 9.50 11.76 13.76 

每股收益(元) 0.33 0.31 0.44 0.59 0.77 

市盈率(P/E) 74.33 78.23 56.26 41.67 32.16 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：营业收入保持稳定增长  图 2：归母净利润小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：收入结构情况  图 4：毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

   

图 5：期间费用情况  图 6：研发费用稳步增加 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1709.28 2259.63 2498.99 2938.63 3433.09  营业收入 1042.94 1210.90 1533.03 1893.04 2303.75 

  现金 411.33 787.53 594.86 628.49 643.79  营业成本 736.44 868.87 1094.09 1345.81 1626.07 

  应收账款 434.91 562.76 680.37 844.78 1033.23  营业税金及附加 1.78 7.51 6.11 8.23 10.45 

  其他应收款 2.06 8.72 8.06 10.70 13.65  营业费用 37.34 46.05 55.72 69.70 84.93 

  预付账款 5.90 25.12 21.53 28.01 35.43  管理费用 67.10 79.30 121.20 131.43 160.25 

  存货 492.91 583.28 742.69 907.93 1098.42  研发费用 85.17 90.95 119.87 138.20 158.20 

  其他流动资产 362.17 292.22 451.49 518.73 608.57  财务费用 -0.99 -1.96 -25.64 -19.93 -21.68 

非流动资产 293.59 314.51 258.26 200.74 142.66  资产减值损失 -4.57 -2.11 -2.92 -2.93 -2.79 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 35.54 275.72 227.08 173.69 117.91  投资净收益 6.02 2.38 4.75 4.17 4.07 

  无形资产 8.50 9.08 8.54 8.08 7.66  营业利润 125.30 116.82 164.46 221.41 286.82 

  其他非流动资产 249.54 29.71 22.64 18.97 17.09  营业外收入 0.07 0.09 0.18 0.13 0.14 

资产总计 2002.86 2574.14 2757.25 3139.36 3575.75  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 543.13 1022.92 1063.61 1295.88 1538.55  利润总额 125.38 116.91 164.64 221.55 286.96 

  短期借款 0.00 0.00 76.59 64.68 56.74  所得税 6.98 4.41 8.21 10.36 13.28 

  应付账款 176.82 451.43 422.97 547.07 680.84  净利润 118.40 112.50 156.44 211.18 273.68 

  其他流动负债 366.31 571.49 564.05 684.12 800.97  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 46.85 49.76 46.64 47.72 47.70  归属母公司净利润 118.40 112.50 156.44 211.18 273.68 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 134.14 131.15 195.41 259.17 323.38 

  其他非流动负债 46.85 49.76 46.64 47.72 47.70  EPS（元） 0.57 0.41 0.44 0.59 0.77 

负债合计 589.98 1072.68 1110.25 1343.59 1586.25        

 少数股东权益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

  股本 208.01 274.96 357.45 357.45 357.45  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 443.15 444.17 361.68 361.68 361.68  成长能力      

  留存收益 761.73 843.03 958.22 1112.05 1308.31  营业收入(%) 13.81 16.10 26.60 23.48 21.70 

归属母公司股东权益 1412.88 1501.45 1647.00 1795.77 1989.50  营业利润(%) 14.99 -6.77 40.79 34.63 29.54 

负债和股东权益 2002.86 2574.14 2757.25 3139.36 3575.75  归属母公司净利润(%) 16.71 -4.98 39.05 35.00 29.59 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.39 28.25 28.63 28.91 29.42 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.35 9.29 10.20 11.16 11.88 

经营活动现金流 109.48 221.36 -286.75 83.62 77.29  ROE(%) 8.38 7.49 9.50 11.76 13.76 

  净利润 118.40 112.50 156.44 211.18 273.68  ROIC(%) 11.00 13.97 11.04 14.75 17.17 

  折旧摊销 9.83 16.29 56.58 57.69 58.24  偿债能力      

  财务费用 -0.99 -1.96 -25.64 -19.93 -21.68  资产负债率(%) 29.46 41.67 40.27 42.80 44.36 

  投资损失 -6.02 -2.38 -4.75 -4.17 -4.07  净负债比率(%) 0.32 0.14 7.02 4.93 3.67 

营运资金变动 -15.12 78.02 -478.91 -180.19 -248.64  流动比率 3.15 2.21 2.35 2.27 2.23 

  其他经营现金流 3.38 18.89 9.54 19.04 19.76  速动比率 2.23 1.63 1.64 1.56 1.51 

投资活动现金流 -30.02 125.43 4.98 4.01 4.04  营运能力      

  资本支出 86.04 26.96 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.54 0.53 0.58 0.64 0.69 

  长期投资 -50.00 -150.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.25 2.22 2.26 2.27 2.24 

  其他投资现金流 6.02 2.39 4.98 4.01 4.04  应付账款周转率 4.11 2.77 2.50 2.77 2.65 

筹资活动现金流 -51.25 29.41 89.10 -54.00 -66.03  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 76.59 -11.91 -7.94  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.31 0.44 0.59 0.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.62 -0.80 0.23 0.22 

  普通股增加 0.00 66.95 82.49 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.20 4.61 5.02 5.57 

  资本公积增加 0.00 1.02 -82.49 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -51.25 -38.57 12.51 -42.09 -58.10  P/E 74.33 78.23 56.26 41.67 32.16 

现金净增加额 28.21 376.20 -192.67 33.64 15.29  P/B 6.23 5.86 5.34 4.90 4.42 

       EV/EBITDA 44.60 45.62 30.62 23.09 18.50 



  
  

      

 

 


