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事件： 

航天电器是我们持续强烈推荐的低估值稳健品种，是军工领域少数兼具高盈利能力、稳定成长性、且对军工

行业具有较高弹性的标的，我们预计公司 2018-2020 年收入 31.5 亿元、38.3 亿元、47.3 亿元，归母净利润

4.09 亿元、5.19 亿元、6.53 亿元，对应目前股价 PE 27.2X、21.4X、17.0X。 

航天电器主营业务包含连接器、微特电机和高端继电器等，军品收入占比高达 70%左右，以配套弹箭星船

机等产品为主，在航天和弹载领域市场份额第一。本篇报告作为航天电器系列报告之一，我们将从各业务板

块分析航天电器的产品竞争实力与市场地位。 

  

观点： 

航天电器原有业务主要包括连接器、微特电机和继电器，2016年完成对江苏奥雷光电63.83%的股权收购，

进一步拓展了光电模块业务，形成四大业务板块协同发展。 

从收入结构来看：连接器是公司的传统优势业务，2017年收入贡献占比达62.1%，近5年复合增速20.1%；

微特电机收入占比23.5%，5年复合增长率19.4%；继电器业务占比约10.4%，新增的江苏奥雷光通信器件业

务目前占比仍较低，仅占约4%。 

图 1: 航天电器控股子公司及其业务布局  图 2: 2017 航天电器主营业务收入构成 
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 

一、军用连接器龙头，航天领域优势明显 

军用连接器是构成完整的武器装备系统所必需的基础组件，与商用连接器相比，它是一类特殊、敏感的连接

器，具有显著的特征：制造公差严格、结构坚固、可靠性极高、成本高及耐恶劣环境。军事工业使用的连接

器传统上主要包括圆形、矩形、印制电路板、RF 及少量特种连接器。 

从下游应用领域来看，军用连接器占到整个连接器行业的 6%，排在汽车（22.2%）、电信与数据通信（20.4%）、

计算机与周边产品（16.3%）、工业（11.9%）之后。 

“十三五”期间国内军用连接器市场规模总量有望超 500 亿元。目前我国正在加快军队现代化和信息化建

设，新装备需求的快速增长将使得军用连接器的市场快速扩张。根据产业信息网数据显示，2015 年我国军

用连接器市场规模达 72.5 亿元，五年复合增长率为 12.5%。预计“十三五”期间我国军用连接器市场规模

总额将达 507 亿元，复合增长率仍将保持 11.4%的快速发展势头。 

图 3：2010-2020E我国军用连接器市场规模 

 
资料来源：产业信息网, 东兴证券研究所 

公司在军用连接器市场的市占率仅次于中航光电。航天电器在中国电子元件协会发布的“2017 年（第 30

届）中国电子元件百强企业”榜单中名列第 21 位，在连接器领域位列第 4，仅次于立讯精密、中航光电和

得润电子。单看军用领域，航天电器的市占率则仅次于中航光电，2015 年市场份额约 24.2%。 
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图 4: 连接器下游应用领域占比（%）   图 5: 2015 年我国军用连接器市场份额 

 

 

 

资料来源：Bishop & Associates，东兴证券研究所  资料来源：中国知网，东兴证券研究所  

航天领域优势明显，占据 70%以上市场份额。公司作为航天科工集团下属企业，培育、成长于我国航天产

业的发展进程中，积累了较强的连接器专业优势和协作配套能力，研制生产的主要品种包括高可靠圆形连接

器、绞线式弹性毫微插针连接器、射频连接器、密封连接器、高速传输连接器、光纤连接器、印制电路连接

器等，基本覆盖全部军工装备领域，70%以上的产品销售给航天、航空、电子、舰船、兵器等领域的高端客

户。在航天连接器市场更是占据了 70%以上的市场份额，承担国家载人航天工程、探月工程等重点项目配

套任务，并且近年来也积极提升在其他国防领域的市场占有率。 

图 6: 部分连接器产品展示 

      

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

航天产业有望获得高于行业平均水平的发展速度，公司将充分受益。“十三五”期间国家将继续加大航天产

业的扶持力度，火星探测、空间站建设、登月计划等有望次第展开，公开资料显示航天科技集团型号任务量

“十三五”将增长 70%-80%，与“十二五”增速接近，预计未来 3 年国家对航天领域的投入将有望达到 20%

的复合增速。我们认为，公司未来 3-5 年连接器业务仍有望保持 20%左右的年复合增长水平，进一步夯实

公司军工连接器龙头企业地位。 
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二、军用微特电机龙头，未来发展潜力大 

微特电机是指直径小于 160mm 或额定功率小于 750W 或具有特殊性能、特殊用途的微型电机。常用于控

制系统中或传动机械负载中，用于实现机电信号或能量的检测、解算、放大、执行或转换等功能，也可作为

设备的交、直流电源。 

公司的微特电机业务由控股子公司贵州林泉电机、苏州林泉电机承担，其中贵州林泉主要负责军用微特电机

的研制生产任务，苏州林泉负责民用领域，以石油装备行业为主。目前，公司的微特电机业绩基本上均由贵

州林泉贡献。 

微特电机业务立足高端军用，是我国微特电机领域标杆企业，综合实力突出。贵州林泉从事微特电机、伺服

控制、二次电源及小型化遥测设备等的研制和生产，产品覆盖航天所有型号，同时也为电子、航空、船舶型

号配套；承担了大量各类导弹、火箭、卫星、飞船、飞机、舰船、战车、鱼雷、深弹等重点型号配套产品的

研制任务，为我国军工各系统研制生产了上千种配套产品，为我国载人航天工程做出了突出贡献。 

贵州林泉是我国精密微特电机研制与工程应用的龙头企业之一，也是国家科技部批准的“国家精密微特电机

工程技术研究中心”、航天“微特电机专业技术中心”、“微特电机检测中心”等，获得国家、省部级科技成

果奖 137 项，多项产品指标居国内领先水平，其中作为参研单位荣获得国家科技进步特等奖 3 项。 

图 7: 部分精密微特电机产品展示 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

 

三、高端继电器业务平稳发展 

继电器是公司传统优势业务，公司曾为“神舟”飞天、舱外“行走”、太空之“吻”、“嫦娥”奔月、蟾宫“漫

步”等重大航天工程项目提供配套继电器。公司研制生产的继电器主要品种为密封电磁继电器、温度继电器、

平衡力继电器、固态继电器、特种继电器、时间继电器，并广泛应用于各类电子设备、通讯设备、精密仪器、

船舶、民用卫星、载人航天工程等整机装配系统。2017 年公司实现继电器业务收入 2.71 亿元，同比增长

19.9%。 
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公司的立方英寸密封电磁继电器是在典型电磁继电器产品基础上进行升级研发的产品，具有技术含量高、品

种规格齐全、结构紧凑、负载体积比高、抗冲振性能好，环境适应能力强、抗振动冲击能力高、体积小、负

载大等特点，在高端电子元器件市场占据一席之地。  

图 8: 部分继电器产品展示 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

 

结论： 

目前仍是低估值首选标的，持续强烈推荐。不考虑外延，公司 2018-2020 年收入 31.5 亿元、38.3 亿元、47.3

亿元，归母净利润 4.09 亿元、5.19 亿元、6.53 亿元，对应目前股价 PE 27.2X、21.4X、17.0X。公司属于

军工领域少数兼具高盈利能力、稳定成长性、且对军工行业具有较高弹性的品种，维持公司“强烈推荐”投

资评级，六个月目标价 30 元。 

 

风险提示： 

行业竞争加剧；军品订单不及预期。 
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公司盈利预测表  
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2993  3622  4910  5672  6565  营业收入 2256  2612  3147  3832  4732  

货币资金 857  936  2066  2303  2546  营业成本 1454  1666  1994  2434  3011  

应收账款 864  1233  1121  1260  1426  营业税金及附加 7  8  9  11  13  

其他应收款 50  11  13  16  20  营业费用 61  98  109  125  151  

预付款项 32  39  36  40  40  管理费用 418  467  546  658  804  

存货 294  328  398  483  599  财务费用 -23  -13  -15  -22  -24  

其他流动资产 4  10  13  21  28  资产减值损失 14.68  22.63  10.00  8.00  8.00  

非流动资产合计 723  770  825  772  719  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2.11  0.52  1.00  1.00  1.00  

固定资产 500.15  491.84  521.14  469.60  418.06  营业利润 326  380  495  620  770  

无形资产 87  87  202  204  207  营业外收入 16.77  13.18  15.00  15.00  15.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 5.63  1.61  2.00  2.00  2.00  

资产总计 3715  4392  5736  6444  7285  利润总额 337  391  508  633  783  

流动负债合计 946  1377  1550  1886  2267  所得税 46  46  58  73  90  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润  292  345  449  560  693  

应付账款 627  815  905  1139  1388  少数股东损益 31  34  40  40  40  

预收款项 16  12  5  -2  -12  归属母公司净利润 261  311  409  520  653  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 455  522  540  669  818  

非流动负债合计 182  185  172  172  171  EPS（元） 0.61  0.73  0.95  1.21  1.52  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1128  1562  1722  2058  2438  成长能力           

少数股东权益 432  458  498  538  578  营业收入增长 20.44% 15.77% 20.47% 21.77% 23.49% 

实收资本（或股

本） 
429  429  429  429  429  营业利润增长 14.64% 16.41% 30.24% 25.26% 24.28% 

资本公积 422  422  1300  1300  1300  归属于母公司净利润

增长 
31.43% 27.02% 31.43% 27.02% 25.61% 

未分配利润 944  1104  871  577  206  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
2155  2372  3470  3802  4223  毛利率(%) 35.54% 36.23% 36.64% 36.48% 36.38% 

负债和所有者权

益  
3715  4392  5736  6444  7285  净利率(%) 12.93% 13.22% 14.28% 14.61% 14.64% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 7.03% 7.09% 7.14% 8.07% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.11% 13.13% 11.80% 13.67% 15.46% 

经营活动现金流 241  186  523  432  482  偿债能力           

净利润 292  345  449  560  693  资产负债率(%) 30% 36% 30% 32% 33% 

折旧摊销 151.72  155.53  0.00  51.54  51.54  流动比率        

3.16  

   2.63     3.17     3.01    2.90  

财务费用 -23  -13  -15  -22  -24  速动比率        

2.85  

   2.39     2.91     2.75    2.63  

应收账款减少 0  0  113  -139  -166  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -7  -7  -10  总资产周转率 0.65  0.64  0.62  0.63  0.69  

投资活动现金流 -120  -71  -129  -30  -30  应收账款周转率 3  2  3  3  4  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.14  3.62  3.66  3.75  3.75  

长期股权投资减

少 
0  0  3  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  1  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.61  0.73  0.95  1.21  1.52  

筹资活动现金流 -91  -112  737  -166  -209  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.07  0.01  2.64  0.55  0.57  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.02  5.53  8.09  8.86  9.84  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 42.51  35.52  27.18  21.40  17.04  

资本公积增加 0  0  878  0  0  P/B 5.16  4.69  3.21  2.93  2.63  

现金净增加额 30  3  1130  237  243  EV/EBITDA 22.59  19.52  16.78  13.18  10.49   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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