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市场数据  
收盘价(元) 7.43 

一年最低/最高价 5.71/8.54 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,204.19 

总市值(百万元) 24,513.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.84 

资产负债率(%,LF) 58.56 

总股本(百万股) 3,299.30 

流通 A 股(百万股) 2,719.27  
 

相关研究  
《航天电子(600879)：2022 年年

报点评:航天电子领域高速发展，

有望拓展军贸第二增长曲线》 

2023-04-06 

《航天电子(600879)：航天领域

电子龙头，军用无人机带来新机

会》 

2022-12-26 
 

 

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） 17,476 20,171 22,637 24,696 

同比 9% 15% 12% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 611 710 856 1,032 

同比 11% 16% 21% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.22 0.26 0.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.42 34.75 28.84 23.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年半年度报告：2023 年上半年实现营收 96.40 亿元，

同增 10.49%；归母净利润 3.88 亿元，同增 8.41%。 

投资要点 

◼ 营业收入稳步增长，存货持续增加 30.57%。公司 2023 年上半年营收
96.40 亿元，同增 10.49%，归母净利润 3.88 亿元，同增 8.41%；扣非归
母净利润 3.71 亿元，同增 10.61%。公司七成左右的营业收入来自于航
天电子产品，表明公司在航天电子产品领域保持优势地位。2023H1 销
售毛利率 17.63%（同比+3.66pct），销售净利率 4.17%（同比-1.67pct）。
截至 2023 年 6 月底，公司共有存货高达 195.35 亿元，同比增长 30.57%，
表明公司备货量增加，产能得到有效保障。2023H1 合同负债 20.49 亿
元，销售订单持续放量，未来销售规模呈上升趋势。 

◼ 科研投入加速突破核心技术，航天电子与无人系统领域双线推进。公司
2023 年上半年研发投入 3.76 亿元，同比增长 22.98%。在航天电子领域，
公司继续拓展航天配套任务，惯性器件、应答机等多项卫星载荷全面配
套用户装备星，进一步巩固公司优势地位。无人系统及高端智能装备体
系方面，主要投入核心技术研发，突破了体系仿真、无人指控、集群通
信等关键技术，受理专利 745 项。目前，航天产业和无人系统及高端智
能装备产业作为国家战略性产业，处于发展机遇期，同时高端智能设备
市场需求不断增长，公司把握时机，加大科研投入，有望巩固军用领域
高新技术企业地位，拓展无人系统在民用领域的应用范围，市场前景广
阔。 

◼ 拓展新市场需求，公司持续掌舵锚定方向。公司在无人系统及高端只能
装备领域紧跟客户需求，加快推进将子公司航天飞鸿发展成为无人系统
核心原创技术策源地和无人系统产业链“链长”单位。2023 上半年，航
天飞鸿的多个型号无人系统成功中标，填补了复合翼领域型号装备空
白。公司产品应用领域覆盖航天领域重大工程和国防武器装备重点型
号,在无人系统和电线电缆产业方面积极响应市场需求，加速升级转型，
保持良好发展态势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在航天电子的优势地位以及军贸市场
的快速拓展，我们将公司 2023-2025 年归母净利润预测调整为 7.10(-

0.52)/8.56(-0.20)/10.32(+0.77)亿元，对应 PE 分别为 35/29/24 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）产品研发及质量风险；2）利润下降风险；3）市场风险。  
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航天电子三大财务预测表  
[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 37,215 39,419 46,461 44,297  营业总收入 17,476 20,171 22,637 24,696 

货币资金及交易性金融资产 5,171 10,393 6,628 7,742  营业成本(含金融类) 14,047 16,286 18,300 20,033 

经营性应收款项 12,156 13,220 15,763 16,039  税金及附加 68 69 78 85 

存货 18,797 14,680 22,938 19,354  销售费用 318 373 419 494 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,190 1,513 1,698 1,852 

其他流动资产 1,091 1,127 1,132 1,161  研发费用 893 1,009 1,132 988 

非流动资产 7,020 7,023 7,063 7,100  财务费用 224 170 104 155 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 69 55 68 74 

固定资产及使用权资产 4,906 4,898 4,876 4,813  投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 473 333 236 167  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,099 1,229 1,359 1,489  减值损失 (135) (3) (4) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 670 803 970 1,159 

其他非流动资产 513 534 563 602  营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 44,235 46,443 53,524 51,396  利润总额 680 813 980 1,169 

流动负债 24,255 21,757 27,898 24,636  减:所得税 25 33 39 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,314 5,364 5,414 5,464  净利润 655 780 940 1,134 

经营性应付款项 12,877 9,742 15,675 12,148  减:少数股东损益 44 70 85 102 

合同负债 2,608 2,931 2,928 3,005  归属母公司净利润 611 710 856 1,032 

其他流动负债 3,456 3,720 3,881 4,019       

非流动负债 797 797 797 797  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.22 0.26 0.31 

长期借款 390 390 390 390       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 915 976 1,078 1,318 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,567 1,489 1,573 1,809 

其他非流动负债 307 307 307 307       

负债合计 25,052 22,554 28,694 25,433  毛利率(%) 19.62 19.26 19.16 18.88 

归属母公司股东权益 15,644 20,280 21,136 22,168  归母净利率(%) 3.49 3.52 3.78 4.18 

少数股东权益 3,539 3,609 3,694 3,796       

所有者权益合计 19,183 23,889 24,829 25,964  收入增长率(%) 9.30 15.43 12.22 9.10 

负债和股东权益 44,235 46,443 53,524 51,396  归母净利润增长率(%) 11.17 16.31 20.52 20.62 

           

           

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 (1,377) 1,993 (3,047) 1,827  每股净资产(元) 5.75 6.15 6.41 6.72 

投资活动现金流 (885) (510) (529) (520)  最新发行在外股份（百万股） 3,299 3,299 3,299 3,299 

筹资活动现金流 5,107 3,738 (189) (192)  ROIC(%) 4.02 3.42 3.42 4.08 

现金净增加额 2,845 5,222 (3,765) 1,115  ROE-摊薄(%) 3.90 3.50 4.05 4.66 

折旧和摊销 652 513 495 490  资产负债率(%) 56.63 48.56 53.61 49.48 

资本开支 (886) (482) (493) (472)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.42 34.75 28.84 23.91 

营运资本变动 (3,042) 469 (4,716) (33)  P/B（现价） 1.30 1.22 1.17 1.11 

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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