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市场数据  
收盘价(元) 60.72 

一年最低/最高价 54.26/83.66 

市净率(倍) 4.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,479.51 

总市值(百万元) 27,741.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.02 

资产负债率(%,LF) 35.70 

总股本(百万股) 456.87 

流通 A 股(百万股) 452.56  
 

相关研究  
《航天电器(002025)：2022 年年

报点评：电机业务高速增长，股

权激励刺激未来持续向好》 

2023-04-23 

《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） 555 759 994 1,357 

同比 14% 37% 31% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 1.66 2.18 2.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.94 36.56 27.91 20.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 36.20 亿元，同比

增长 15.91%，实现归母净利润 4.28 亿元，同比增长 39.45%。 

投资要点 

◼ 多领域产品推广，2023年上半年营业收入同比增长 15.91%：2023 年 H1

公司围绕用户为中心，坚持拓重聚型聚项为向导，持续加大资源投入，
同时加强了多领域产品推广，增加产品中标率，实现营业收入 36.20 亿
元，同比增长 15.91%。从产品来看，2023 年 H1 继电器和连接器与电缆
组件两大产品营业收入增长迅速，同比分别增长 19.14%和 19.74%。
2023H1，归母净利润为 4.28 亿元，同比增长 39.45%，主要系营收稳步
增长、采购和工艺降本等措施成效显著影响。2023H1 公司销售费用为
0.72 亿元，同比增加 21.79%。研发费用为 3.12 亿元，受公司战略影响，
加大技术研究和产品开发的投入，致使研发费用增加。管理费用为 2.44

亿元，同比增长 23.19%，主要系公司变动管理费用支出增加、股权激励
费用摊销影响。 

◼ 股权激励提升公司活力：2023 年 5 月 15 日，公司召开第七届董事会
2023 年第五次临时会议和第七届监事会第十四次会议，审议通过了股
票激励计划的议案，以每股 46 元价格，向 244 人，包括公司及控股子
公司董事、高级管理人员及核心技术人员，授予 420.80 万股限制性股
票，不断提升公司发展活力。 

◼ 手握核心技术，不断深化创新：经过多年沉淀和研发积累，公司在连接
器与电缆组件、微特电机与控制组件、继电器、光电器件等中高端机电
组件领域中掌握了大量的核心技术，比如传输一体化互连、高速连接器、
射顿连接器及组件、高可靠光电互连、先进互连技术、继电控制与开关、
智能制造装备及技术。同时不断加强创新能力，优化研发组架构，已在
关键的技术研究以及产业化等方面中，收到市场和政府部门的认可。截
止至 2023 年 6 月 30 日，公司累计获得专利授权 1887 项（包括国际发
明专利）。 

◼ 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，我们将 2023-2025 年归母净利润预期调整为 

7.59（-0.77）/9.94（-2.28）/13.57(-4.06)亿元；对应 PE 分别为 37/28/20

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济形势变化风险；2）公司主业市场盈利水平波动
风险；3）应收账款增加的风险。  
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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 9,683 10,303 13,734  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 2,095 1,114 3,778  营业成本(含金融类) 4,033 5,196 6,594 8,000 

经营性应收款项 5,139 6,501 7,476 9,199  税金及附加 45 61 78 96 

存货 1,046 975 1,590 633  销售费用 152 230 291 362 

合同资产 12 15 18 23     管理费用 499 576 680 844 

其他流动资产 101 98 105 101  研发费用 625 768 923 1,145 

非流动资产 1,482 3,051 3,802 3,825  财务费用 (32) (26) (22) (7) 

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 709 958 1,270 1,735 

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 12,734 14,105 17,559  利润总额 707 960 1,271 1,736 

流动负债 3,008 5,051 5,257 7,119  减:所得税 55 70 106 144 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 68 118 168  净利润 651 890 1,166 1,592 

经营性应付款项 2,718 4,499 4,660 6,451  减:少数股东损益 96 131 172 234 

合同负债 166 260 198 160  归属母公司净利润 555 759 994 1,357 

其他流动负债 107 225 281 340       

非流动负债 383 383 383 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.66 2.18 2.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 677 923 1,244 1,725 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 872 1,164 1,557 2,456 

其他非流动负债 347 347 347 347       

负债合计 3,391 5,434 5,640 7,501  毛利率(%) 33.00 32.33 32.11 33.61 

归属母公司股东权益 5,683 6,275 7,269 8,626  归母净利率(%) 9.23 9.88 10.23 11.26 

少数股东权益 894 1,025 1,197 1,431       

所有者权益合计 6,578 7,300 8,466 10,057  收入增长率(%) 16.96 27.54 26.51 24.06 

负债和股东权益 9,968 12,734 14,105 17,559  归母净利润增长率(%) 13.59 36.62 31.00 36.53 

           

           

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 1,826 34 3,371  每股净资产(元) 12.56 13.73 15.91 18.88 

投资活动现金流 (356) (1,799) (1,060) (750)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 (169) (120) 45 43  ROIC(%) 9.79 12.20 14.24 16.75 

现金净增加额 (341) (93) (981) 2,664  ROE-摊薄(%) 9.77 12.09 13.68 15.73 

折旧和摊销 195 241 313 731  资产负债率(%) 34.02 42.67 39.98 42.72 

资本开支 (336) (1,698) (959) (650)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.94 36.56 27.91 20.44 

营运资本变动 (726) 703 (1,445) 1,045  P/B（现价） 4.84 4.42 3.82 3.22 

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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