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基本状况 

总股本(百万股) 429.00 

流通股本(百万股) 429.00 

市价(元) 29.07 

市值(百万元) 12471.03 

流通市值(百万元)  12471.03 
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[Table_Report] 相关报告 
相关报告一：航天电器年报点评《公

司全年业绩稳健增长，看好公司长

期高速发展》2019.4.16 

相关报告二：航天电器深度报告《打

造新产能布局新市场，航天连接器

龙头未来可期》2019.3.25 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,612  2,834  3,431  4,190  5,159  

增长率 yoy% 15.77% 8.50% 21.06% 22.14% 23.11% 

净利润 311  359  435  534  660  

增长率 yoy% 19.28% 15.27% 21.25% 22.70% 23.63% 

每股收益（元） 0.73  0.84  1.01  1.24  1.54  

每股经营现金流量 0.43  0.28  0.37  0.77  0.37  

净资产收益率 13.13% 13.34% 13.76% 14.90% 15.29% 

P/E 40.05  34.74  28.65  23.35  18.89  

PEG 1.98  1.54  1.52  1.15  0.84  

P/B 5.26  4.63  3.94  3.48  2.89  

投资要点 

 事件：8 月 19 日，公司发布 2019 年半年度业绩报告，实现营收 16.19 亿
元，同比增长 38.56%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长 19.17%。
ROE6.79%，同比增长 0.34 个百分点，主要来自资产周转率的提升。（若剔
除新设的广东华旃财务数据，公司营收同比增长 31.74%，归母净利润同比
增长 20.97%。） 

 营收高速增长，核心业务加快布局。报告期内公司营收同比增长 38.56%，
一方面由于公司主要业务板块订货、营业收入实现较快增长；另一方面，
公司投资新设广东华旃电子自 2019年 3月起纳入航天电器合并财务报表范
围。其中连接器业务同比增长最快，达 58.05%，广东华旃助力公司连接器
产品拓展市场；贵州林泉的营业收入和经营利润实现同步增长，实现多领
域业务布局。公司报告期内毛利率有所下降，一方面由于公司加大民用领
域布局，其相关产品盈利水平低于高端产品，另一方面为产品上游原料供
货价格上升。 

 资本开支和研发投入大幅增加，能力建设持续推进。报告期内，公司资本
开支同比增长 120.2%，主要为子公司进行技术改造和设备采购所产生的支
出；研究开发费同比增长 24.63%，公司加大光电、高速互连、新能源互连、
传输一体化和精密微特电机新产品、新工艺的研发投入。报告期内，公司
全面提升自动化能力，开展生产数据采集系统改造，自主研发的 50多台设
备顺利上线运行，供应链管理持续完善，经营效率逐步提升；获得专利授
权 43项，其中发明专利 13项。 

 军用产品终端需求旺盛，民用市场空间逐渐打开。军品方面：根据新版国
防白皮书，近些年装备开支增速持续高于总体国防开支增速，占比不断提
升，军品设备终端需求规模有望继续扩大，加之目前十三五进入收官阶段，
军品订单有望加速释放，公司作为航天军用高端连接器的龙头，军品业务
覆盖多个军工装备领域，未来有望进一步受益于军工装备需求的扩大。民
品方面：公司深入推进领域营销、智能制造，加大产品推广、产能提升力
度，民用产品收入占营业总收入比例上升，未来有望在民用领域继续开拓
市场空间。 

 科工十院唯一上市公司，资本运作值得期待。中航科工十院是航天电器的
控股股东，科工十院下有航天电器、航天控制、航天电科、航天测试等多
家子公司，而航天电器是其旗下唯一上市公司。十院体外优质资产丰富，
资产证券化率较低，只有 20%左右，后续的资本运作值得期待。 

 盈利预测及投资建议：我们预测公司 2019-2021 年实现收入分别为
34.31/41.90/51.59 亿元，同比增长 21.06%/22.14%/23.11%；实现归母净
利润 4.35/5.34/6.60 亿元，同比增长 21.25%/22.70%/23.63%；对应 19-21
年 EPS 分别为 1.01/1.24 /1.54 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：新设立公司短期所面临经营状况较多；宏观经济波动风险；原
材料短缺及价格波动风险；产品质量与安全生产风险。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 8 月 20 日 

航天电器(002025)/国防军工 营收高速增长，业绩稳健释放 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

公司点评 

 

 

图表：财务报表与比率 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 2,612 2,834 3,431 4,190 5,159 货币资金 936 800 969 1,183 1,457

    增长率 15.8% 8.5% 21.1% 22.1% 23.1% 应收款项 2,309 2,698 3,363 4,040 5,075

营业成本 -1,666 -1,791 -2,203 -2,700 -3,464 存货 328 370 488 563 786

    %销售收入 63.8% 63.2% 64.2% 64.4% 67.1% 其他流动资产 49 75 74 103 118

毛利 946 1,043 1,228 1,491 1,695 流动资产 3,622 3,943 4,895 5,890 7,436

    %销售收入 36.2% 36.8% 35.8% 35.6% 32.9%     %总资产 82.5% 83.5% 86.4% 88.7% 91.2%

营业税金及附加 -8 -9 -17 -21 -26 长期投资 3 2 2 2 2

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 492 552 509 463 415

营业费用 -98 -104 -122 -151 -113     %总资产 11.2% 11.7% 9.0% 7.0% 5.1%

    %销售收入 3.8% 3.7% 3.6% 3.6% 2.2% 无形资产 87 111 119 124 126

管理费用 -467 -234 -535 -654 -727 非流动资产 770 778 767 751 719

    %销售收入 17.9% 8.3% 15.6% 15.6% 14.1%     %总资产 17.5% 16.5% 13.6% 11.3% 8.8%

息税前利润（EBIT） 373 696 554 665 828 资产总计 4,392 4,722 5,662 6,641 8,155

    %销售收入 14.3% 24.5% 16.1% 15.9% 16.0% 短期借款 0 0 37 99 196

财务费用 13 17 16 18 16 应付款项 1,302 1,357 1,733 2,164 2,763

    %销售收入 -0.5% -0.6% -0.5% -0.4% -0.3% 其他流动负债 76 63 63 63 63

资产减值损失 23 14 18 18 18 流动负债 1,377 1,420 1,833 2,325 3,021

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 1 0 1 1 1 其他长期负债 185 116 116 116 116

    %税前利润 0.1% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 负债 1,562 1,536 1,949 2,441 3,137

营业利润 410 727 590 702 864 普通股股东权益 2,372 2,691 3,164 3,584 4,318

  营业利润率 15.7% 25.7% 17.2% 16.8% 16.7% 少数股东权益 458 495 549 616 699

营业外收支 12 14 12 12 12 负债股东权益合计 4,392 4,722 5,662 6,641 8,155

税前利润 421 742 602 714 875

    利润率 16.1% 26.2% 17.5% 17.0% 17.0% 比率分析

所得税 -46 -41 -76 -77 -96 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 10.9% 5.6% 12.6% 10.8% 11.0% 每股指标
净利润 345 404 490 601 743 每股收益(元) 0.73 0.84 1.01 1.24 1.54

少数股东损益 34 45 55 67 83 每股净资产(元) 5.53 6.27 7.38 8.35 10.07

归属于母公司的净利润 311 359 435 534 660 每股经营现金净流(元) 0.43 0.28 0.37 0.77 0.37

    净利率 11.9% 12.7% 12.7% 12.7% 12.8% 每股股利(元) 0.25 0.25 0.00 0.27 0.26

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.13% 13.34% 13.76% 14.90% 15.29%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.87% 8.55% 8.65% 9.05% 9.11%

净利润 345 404 490 601 743 投入资本收益率 19.49% 20.53% 20.01% 21.07% 23.43%

加:折旧和摊销 83 93 89 95 100 增长率
   资产减值准备 23 14 0 0 0 营业总收入增长率 15.77% 8.50% 21.06% 22.14% 23.11%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 15.90% 94.23% -21.21% 20.67% 25.14%

   财务费用 -17 0 -16 -18 -16 净利润增长率 19.28% 15.27% 21.25% 22.70% 23.63%

   投资收益 -1 0 -1 -1 -1 总资产增长率 18.22% 7.51% 19.92% 17.29% 22.79%

   少数股东损益 34 45 55 67 83 资产管理能力
   营运资金的变动 -235 -473 -402 -344 -667 应收账款周转天数 148.7 171.7 171.7 171.7 171.7

经营活动现金净流 186 122 159 332 159 存货周转天数 42.9 44.3 45.0 45.2 47.1

固定资本投资 -50 10 -60 -60 -50 应付账款周转天数 155.8 162.9 159.4 161.1 160.3

投资活动现金净流 -71 -101 -83 -83 -73 固定资产周转天数 68.4 66.3 55.7 41.8 30.7

股利分配 -107 -107 0 -114 -113 偿债能力
其他 -5 -9 92 79 300 净负债/股东权益 -28.28% -30.41% -30.86% -32.33% -53.75%

筹资活动现金净流 -112 -116 92 -35 188 EBIT利息保障倍数 -26.2 -39.1 -32.7 -36.7 -50.0

现金净流量 3 -96 169 214 274 资产负债率 35.57% 32.52% 34.42% 36.76% 38.47%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


