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航天电器（002025）公司 2017 三季报点评： 

军品主业优势明显，业务规模稳步增长 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（17.10.24） 21.42 

基础数据（17.10.24） 

沪深 300 3959.40 

总股本（亿） 4.29 

流通 A股（亿） 4.29 

流通 A股市值（亿） 91.87 

每股净资产（元） 5.33 

PE 32.36 

PB 4.17 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 18.01 亿元，同比增长 10.57%；实现归属

于母公司所有者的净利润 2.27 亿元，比上年同期增长 13.90%。 

 投资要点 

 业务稳定增长，奠定未来发展基础。2016 年公司积极拓展新的业务增长点，公司优

势产品订货、产品销售收入实现较快增长。虽然由于部分原材料供应价格上涨和营业

收入的增长导致营业成本较上年同期增长 21.69%，还有研发投入较上年同期增长

29.76%，所以归母净利润增速不及营业收入增速。公司 2016 年连接器、电机、继电

器营业收入分别为 14.42 亿元、5.18 亿元、2.26 亿元，同比增长分别为 19.75%、

23.08%、7.73%；同时公司新增光通信器件业务。2017 年上半年，公司实现营业收入

12.72 亿元，同比增长 15.76%，实现归母净利润 1.49 亿元，同比增长 18.13%，业绩

符合预期。未来随着费用占比恢复正常水平、同时依托公司核心技术优势持续拓展新

业务，公司未来发展可期。 

 军品主业优势明显，产品种类不断丰富。2017 年半年报显示，公司业务主要由连接

器、微特电机、继电器三大板块构成，70%以上产品销售给航天、航空、电子、舰船、

兵器等军工单位，军品基本覆盖全部军工装备领域。受益于国防军工市场的高速发展、

武器装备电子化程度提升和国产化率提升，公司各类业务稳定增长，主要产品连接器、

电机和继电器订单充足，研发生产情况良好。公司积极推进光器件领域的发展，不仅

加大研发投入的力度，还于 2016 年 6 月以现金 1.1 亿元完成了对江苏奥雷光电有限

公司 63.83%股权的收购，同时奥雷光电承诺 2016-2018 年净利润不低于 900 万元、

1300万元和1800万元；此次收购将提高公司在光模块和光通讯器件的研制生产能力，

进一步提升公司光电传输一体化产品的核心技术。经过多年的发展，公司已形成完整

的新产品开发、市场营销和生产供应链体系，受益于国防装备、通信、大数据、轨道

交通等国家重点发展行业的需求增长，公司业务规模、经营效益有望持续稳定增长。 

 风险提示：外延并购及新品扩展不及预期。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1873.43 2256.40 2720.78 3301.77 4009.00 

增长率（%） 16.77% 20.44% 20.58% 21.35% 21.42% 

归母净利润（百万） 233.31 261.07 306.46 376.39 473.96 

增长率（%） 14.70% 11.90% 17.39% 22.82% 25.92% 

每股收益（元） 0.54 0.61 0.71 0.88 1.11 

市盈率 PE 46.34 41.41 35.28 28.72 22.81 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速  图 2：公司前三季度归母净利及增速 

 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司前三季度利率情况  图 4：公司前三季度三费情况 

 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 1604.34 1873.43 2256.40 2720.78 3301.77 4009.00

  减: 营业成本 990.68 1195.19 1454.43 1753.31 2120.14 2550.87

        营业税金及附加 3.85 4.34 7.42 7.26 8.81 10.70

        营业费用 64.64 47.09 61.49 84.05 102.00 123.85

        管理费用 306.81 339.48 417.64 505.65 613.62 745.06

        财务费用 -9.10 -11.50 -23.41 -14.60 -16.20 -17.24

        资产减值损失 14.93 17.07 14.68 15.56 15.56 15.56

  加: 投资收益 0.00 2.85 2.11 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 232.52 284.61 326.27 369.55 457.83 580.20

  加: 其他非经营损益 12.88 11.47 11.14 11.83 11.83 11.83

        利润总额 245.40 296.08 337.41 381.38 469.66 592.03

  减: 所得税 33.69 38.58 45.60 57.21 70.45 88.80

        净利润 211.71 257.50 291.81 324.17 399.21 503.23

  减: 少数股东损益 8.30 24.19 30.75 34.16 42.06 53.02

        归属母公司股东净利润 203.41 233.31 261.07 290.02 357.15 450.20

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 471.76 772.67 788.66 441.49 916.01 516.31

        应收和预付款项 1279.18 1461.02 1837.95 2057.80 2669.14 3068.11

        存货 344.32 320.07 293.79 650.11 491.28 881.99

        其他流动资产 0.00 6.11 3.63 3.63 3.63 3.63

        长期股权投资 8.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 552.57 502.92 522.30 404.28 286.27 168.25

        无形资产和开发支出 80.92 53.67 129.31 117.62 105.93 94.24

        其他非流动资产 40.04 62.74 58.01 32.49 6.97 6.97

        资产总计 2777.18 3179.21 3633.64 3707.41 4479.22 4739.50

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 505.58 684.02 886.56 723.46 1203.58 1096.16

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 137.13 162.34 160.04 160.04 160.04 160.04

        负债合计 642.71 846.36 1046.60 883.51 1363.62 1256.21

        股本 330.00 429.00 429.00 429.00 429.00 429.00

        资本公积 422.22 422.22 422.47 422.47 422.47 422.47

        留存收益 1031.92 1111.20 1303.56 1506.27 1755.90 2070.57

        归属母公司股东权益 1784.14 1962.42 2155.03 2357.74 2607.37 2922.04

        少数股东权益 350.34 370.43 432.01 466.17 508.23 561.26

        股东权益合计 2134.47 2332.85 2587.04 2823.90 3115.60 3483.29

        负债和股东权益合计 2777.18 3179.21 3633.64 3707.41 4479.22 4739.50

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 135.50 410.90 240.11 -283.76 556.72 -290.33

        投资性现金净流量 -42.90 -58.14 -120.14 10.05 10.05 10.05

        筹资性现金净流量 -36.40 -53.67 -91.04 -73.47 -92.25 -119.42

        现金流量净额 56.20 299.09 28.49 -347.17 474.52 -399.70
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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