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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三，我们将梳理控股股

东航天科工十院在上市公司以外的其他资产。 

  

观点： 

一、控股股东为航天科工十院，公司是下属唯一上市平台 

公司的控股股东为贵州航天工业责任有限公司（即航天科工十院），直接持有公司约 41.65%的股权，通过

贵州梅岭电源和贵州航天电子科技间接持有公司 7.71%股权，合计持有公司股权比例为 49.36%。公司实际

控制人为航天科工集团。 

控股股东实力雄厚。航天科工十院前身为 061 基地，是我国地空导弹武器系统科研生产基地，拥有地空导弹

武器系统总体、指挥控制、导弹总体、制导控制、发射控制等核心专业，在电源、微特电机、伺服机构、惯

性器件、继电器、电连接器、特种方舱等产品的研制生产领域具有较强的优势和协作配套能力。十院辖有

18 个企业（含 1 个上市公司航天电器）、7 个事业单位，资产总额 181.8 亿元。 

控股股东下属唯一上市公司平台，资本运作空间较大。据公开报道，截至 2016 年年末航天科工集团的资产

证券化率仅 21%，远低于我国军工集团的平均资产证券化率。公司作为十院旗下唯一上市公司，被航天科

工集团定位为高端电子元器件及工业基础件的研制单位，有望成为提升控股股东资产证券化率的上市运作平

台，优质的体外资产注入可期。 

图 1：公司股权结构 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

二、成长空间可期，发展战略明确 

公司订单充足，长期以来业绩持续增长，未来成长空间可期。公司 2017 年营业总收入实现 26.12 亿元，同

比增速 16.77%，归母净利润实现 3.11 亿元，同比增速 19.27%。 

公司的发展战略为：聚焦主业，围绕公司使命“致力高科技领域，追求卓越，共享成就”，建设具有显著影

响力和竞争力的一流高科技企业。公司为了有效抵御行业竞争加剧的风险，在 2017 年年度报告中披露：拟

充分利用上市公司平台，以“新技术、补短板、产业链协同”为导向，开展企业收并购，拓展完善产业链、

加快企业发展速度；未来将在新一代信息技术、新能源、5G 通讯、智能装备等高技术领域加快布局。由此

我们可以推测公司未来的外延方向是与其同业或者与新一代信息技术、新能源、5G 通讯、智能装备等领域

有关的公司。 

图 1：2012-2017 年经营情况  图 2：2017 年各类产品销售情况 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

三、控股股东优质资产有望注入公司 
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目前，航天电器设有八家子公司，分别从事不同类型产品的专业生产。结合公司的发展战略和十院子公司的

资产质量来看，我们认为未来林泉电机、梅岭电源、航天控制、航天电科、航天实业或较有可能被注入航天

电器。 

图 3：公司控股子公司及其业务布局 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

林泉电机是二次电源及微特电机的专业生产商。林泉电机下属的贵州林泉和苏州林泉已经分别有 55%和

77.3%的股权被注入上市公司，截至 2018 年 3 月 31 日，林泉电机总资产 10.1 亿元，净资产 8.1 亿元；2018

年第一季度实现营业收入 6101.1 万元，实现净利润 1611.43 万元；累计申请专利 177 件，发明占比 40%以

上。目前，林泉电机正进军中高端民用电机领域，如民用航空、机器人、新能源汽车、石油装备、通信、工

业无人机等，这些发展方向与航天电器的战略方向较为契合。林泉电机旗下深圳市航天电机系统有限公司、

深圳斯玛尔特微电机有限公司都是微特电机行业民企，虽有一定市场，有灵活民企机制，但研发实力弱，规

模产值利润不够强大，它们可以通过被并购减小研发压力，专注生产；航天电器也可以利用它们的民企机制

优势，把军工先进技术用于民品生产，双方互惠互赢有较强协同效应。 

表 1: 林泉电机剩余资产明细 

 公司名称 持股比例 业务类型 

林泉航天电机有限公司 

苏州航天林泉电机有限公司 20% 

电机 
贵州航天林泉电机有限公司 45% 

深圳市航天电机系统有限公司 68% 

深圳斯玛尔特微电机有限公司 51% 

湖南航天磁电有限责任公司 2.02% 磁性材料、磁电机与器件 
 

资料来源：公开信息整理，东兴证券研究所 

梅岭电源是国内军用电源的龙头企业。建设有国家级特种化学电源重点实验室，是航空、航天、兵器、船舶

等多个领域的主要化学电源供应商，市场占有率超过80%。截至2018年3月31日，梅岭电源总资产13.4亿元，

净资产7.9亿元；2018年第一季度实现营业收入16441.78万元，实现净利润1846.91万元。成立以来，公司
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先后荣获国家科技进步特等奖、国防科技进步特等奖、国家发明奖、全国科学大会奖、国家载人航天突出贡

献奖等二十余项国家级科技成果奖和100余项省部级科技成果奖。梅岭电源与林泉电机、航天电器，曾多次

共同参与研制中国载人航天工程所需的关键零部件，若航天电器得以成功并购梅岭电源与林泉电机，这将大

幅提升企业在载人飞船这一业务的效益。 

航天控制连年盈利，从未亏损，自动控制系统和石油仪器领先。公司一体化能源舵机处于行业领先地位，是

国内动调陀螺产能最大的单位，公司已配套的战略、战术、宇航型号近30个，在伺服机构等一些关键技术上

具有自主知识产权。公司成立了以民用产品研发制造为主的贵州航天凯山石油仪器有限公司，研制生产的石

油试井仪器在全国所有陆上油田及部分海上油田均有使用。目前，石油仪器公司正在研制开发新产品，力图

打开石油测井仪器、油气田、煤气田等市场。航天电器如果收购航天控制，其在石油开采方面的民用产品线

将得到大幅提高；二者若共同发力工业自动化领域，将进一步完善该产业链，甚至可以归为工业4.0的标的。 

航天电科是我国航天电子产品及其测试设备的专业科研、生产单位。公司注册资本1.57亿元，拥有资产总额

6.14亿元，现有员工700余人，其中各类专业技术人员近400人，具有中高级职称200余人，享受政府特殊津

贴专家3人。公司拥有多种先进的设计仿真软件及数千台设备、仪器仪表。建有交会模拟运动系统试验场及

微波、天线、射频仿真等试验室，具有较强的精密机械加工、自动贴装、无线电装接、无线电调试、火工品

装配等生产与检测能力。经过多年发展，公司已形成了航天装备、电子控制、电子装联和协外配套等多元化

并举产品格局，尤其在电子技术与信号处理方面颇具实力，产品多次荣获国家和省部级奖励，国家领导人多

次视察公司。航天电科作为航天电器的下游企业，对电子元件需求量大，成功并购航天电科将拓展航天电器

的产业链，提升公司绩效。 

表 2: 航天科工十院资产明细 

  公司简称 公司全称 
持股

比例  
主营业务 规模体量 

注册

资本  

航天科工十院

/061 基地  

 

2017 年营业

收 入 127.59

亿元，同比增

长 18.69%；  

利润总额 9.47

亿元，同比增

长 11.15% 

装备制造

产业  

航天电器

(002025.SZ) 

贵州航天电器

股份有限公司 
41.7% 

中国电子元件百强，电机、

连接器、继电器、光器件 

截至 20180331 总资产 44.24 亿

元；2018 年 1-3 月营业收入 4.82

亿元，净利润 0.72 亿元 

4.29

亿元 

梅岭电源

/3401 厂  

贵州梅岭电源

有限公司 
100% 

特种化学电源，国内军用电

源的龙头企业，是航空、航

天、兵器、船舶等多个领域

的主要化学电源供应商，市

场占有率超过 80% 

截至 20180331 总资产 13.4 亿

元；2018 年 1-3 月营业收入 1.6

亿元，净利润 0.18 亿元 

2.54

亿元 

林泉电机

/3651 厂  

林泉航天电机

有限公司 
100% 

微特电机、二次电源、遥测

系统、工业自动化、机电一

体化、无线电及计算机应用 

截至 20180331 总资产 10.1 亿

元；2018 年 1-3 月营业收入 0.61

亿元，净利润 0.16 亿元 

2.67

亿元 

航天实业 
贵州航天实业

有限公司 
100% 

现代物流、物资“五统一”、

国际化经营、机电设备代

理，同时开展电力能源供

应、电力工程安装等 

截至 20180331 总资产 7.2 亿元；

2018 年 1-3 月营业收入 3.2 亿

元，净利润 415.38 万元 

1 亿元 

航天南海 

贵州航天南海

科技有限责任

公司 

100% 
代表产品是智能立体停车

库、金属制品成套设备 

2016 年收入 3.5 亿，净利润 645

万 

0.56

亿元 

https://www.taoguba.com.cn/search?searchContent=工业4.0&type=3
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航天控制

/3405 厂  

贵州航天控制

技术有限公司 
100% 

研制和生产飞行器自动控

制系统、惯性测量、伺服机

构、惯性器件以及石油试井

仪器的专业厂 

连续四十余年盈利 1 亿元 

航天风华 

/3531 厂 

贵州航天风华

精密设备有限

公司 

100% 
航天武器装备总装总测生

产企业 
截至 2018 年4月总资产 17 亿元 

1.4 亿

元  

航天电科 
贵州航天电子

科技有限公司 
94.1% 

电子产品及其测试设备的

专业科研生产单位，雷达导

引头、无线电引信、无线电

控制探测、光电制导跟踪 

总资产 6.14 亿元 
1.56

亿元 

乌江机电 

贵州航天乌江

机电设备有限

责任公司 

85.6% 
气凝胶、超临界萃取、压力

容器、铝工业 
/ 

0.79

亿元 

凯宏科技 

贵州航天凯宏

科技有限责任

公司 

83.4% 
散热器、中冷器、焊接材料、

冰箱配件等 
年营业收入近 2 亿元 

0.94

亿元 

红光机械

/3533 厂 

贵州航天红光

机械制造有限

公司 

72.4% 
航天产品零部件、汽车前后

桥及零部件等 

截至 2017 年末资产总额 0.59 亿

元；全年营业收入 273.95 万元，

净利润 253.02 万元 

0.36

亿元 

苏州江南

/3656 厂 

苏州江南航天

机电工业有限

公司 

65.4% 
以应急救援装备为核心主

业，大型特种车辆制造企业 
/ 

2.5 亿

元 

航天天马

/3658 厂 

贵州航天天马

机电科技有限

公司 

52.5% 

工程钻机、后勤装备（波浪

能发电、挂车底盘）、防空

地面装备等 

2016 年收入 8.9 亿元，净利润

5160 万元（军品预计在 80%左

右） 

2.5 亿

元 

凯星液力 

贵州凯星液力

传动机械有限

公司 

51.3% 
大功率液力变速器，军用特

种车辆的配套 
/ 

1.2 亿

元 

群建精密

/3247 厂 

贵州群建精密

机械有限公司 
47.7% 

中国唯一的齿轮及传动产

品专业制造企业，高精密谐

波减速器、齿轮 

截至 2017 年末资产总额 2 亿元；

全年营业收入 1.5 亿元，净利润

0.14 亿元 

0.45

亿元 

航天新力

/3257 厂 

贵州航天新力

铸锻有限公司 
30.5% 

特种材料、大型异形锻件制

造 

截至 2017 年末资产总额 4.9 亿

元；全年营业收入 1.7 亿元，净

利润 0.27 亿元 

0.24

亿元 

信息技术

产业  

航天通讯 

贵州江南航天

信息网络通信

有限公司 

100% 

计算机信息系统集成公司，

承担航天信息化建设和通

信保障服务 

/ 
0.34

亿元 

智慧农业 贵州航天智慧 64.8% 主要从事农业信息化领域 / 0.54
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农业有限公司 亿元 

事业单位 

航天医院

/3417 医院 
贵州航天医院 / 

主要承担遵义市民和 061

基地职工的疾病防治工作 
/  

航天测试 

贵州航天计量

测试技术研究

所 

100% 

计量测试、元器件筛选、电

磁兼容试验等综合性技术

机构 

截至 20180331，总资产 2.2 亿

元；2018 年 1-3 月营业收入 0.37

亿元，净利润 321.08 万元 

 

江南机电

/302 所 

江南机电设计

研究所 
100% 

导弹武器系统总体设计和

系统软件的研发 

共获国家级、省部级科技成果奖

五十多项，国家级专利 100 余项 
 

 

资料来源：公开信息整理，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  



 

东兴证券事件点评 
航天电器（002025）：航天电器系列报告之三：从体外资产看航天电器  

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

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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分析师简介 

 

陆洲 

北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，军工行业分析师。历任中航证券、长城证券军工组组长，2017 年

加盟东兴证券研究所。 
 

研究助理简介 

 

张高艳 

清华大学工学硕士，2 年制造型企业运营管理咨询经验，2016 年加盟东兴证券研究所，重点关注航空智能制

造、军民融合等方向。 

张卓琦 

清华大学工业工程博士，3 年大型国有军工企业运营管理培训、咨询经验，2017 年加盟东兴证券研究所，关

注新三板、军工领域。 
 

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


