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航天电器（002025）2019 年三季报点评： 

营收净利润增速放缓，加速进军连接器民品市场 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.10.22） 25.43元 

基础数据（2019.10.22） 

沪深 300 3895.88 

总股本（亿） 4.29 

流通 A股（亿） 4.29 

流通 A股市值（亿） 108.54 

每股净资产（元） 6.83 

PE 27.9 

PB 3.70 

 

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 航天电器 沪深300

事件：10 月 22 日，公司公布 2019 年三季报，2019 年前三季度营收 25.12 亿

元（+28.11%），归母净利润 2.97 亿元（+11.34%），毛利率 36.77%（-2.42pcts），

净利率 12.85%（-1.17pcts）。 

投资要点 

⚫ 公司三季度营收净利润增速放缓，四季度净利润收入增速有望回升 

2019 年前三季度，受益于公司主业规模的增长，公司实现营业收入 25.12

亿元（+28.11%），归母净利润 2.97 亿元（+11.34%），毛利率 36.77%（-2.42pcts），

公司归母净利润增速低于营收增速及毛利率下滑的主要原因为公司推进民品

市场拓展导致盈利水平较低的民品收入占比提高，同时原材料成本上升。 

从单季度来看，2019Q3，公司营收及归母净利润增长放缓，营业收入 8.93

亿元（+12.68%），归母净利润 1.09 亿元（+0.09%），我们认为其主要原因是受

公司民品收入占比的提高以及公司新投资设立的广东华旃电子有限公司开始

并表所致。未来随着四季度公司军品收入的确认，公司 2019 年全年营业收入

及归母净利润增速有望回升。 

另外，伴随公司营业收入的增长，公司应收账款达 26.76 亿元（+16.95%），

预计在四季度货款集中回笼确认后将有所降低，公司存货余额达 5.20 亿元

（+17.16%），表明公司在手订单情况较好，为确保及时交货而提高了物料储

备。三费方面，在公司主业规模快速增长的情况下，公司销售费用率（2.62%，

-0.55pcts）及管理费用率（17.13%，-0.90pcts）不增反降，体现出公司在各项

费用管控方面取得了成效。 

⚫ 公司立足军工产品，积极拓展民用市场 

公司是中国航天科工集团第十研究院下属上市公司，是集科研、生产于一

体的电子元器件骨干企业之一。公司主营产品主要为连接器、电机、继电器及

光通信器件等，其中 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，军品基本覆盖了全部军工装备领域，民品以通讯、石油、轨

道交通、家电市场配套为主。 

连接器业务是公司的主要收入来源，军品方面，公司背靠航天科工集团，

在航天领域等盈利能力较高的军品连接器市场上具有较强的竞争优势；民品

方面，公司民用连接器生产主体子公司苏州华旃 2019H1 净利润为 0.40 亿元

（+36.73%），同时公司在 2019 年 2 月与东莞市扬明精密塑胶五金电子有限公

司合资新设了子公司广东华旃电子有限公司，目前广东华旃已产生营业收入，

未来还将在珠三角地区加大产业布局，打造民用连接器基地，东莞扬明也承诺

广东华旃在 36 个月内实现扣非净利润 3750 万元。基于当前我国民品高端连 
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接器市场国产替代空间广阔，我们预计公司在高端连接器的技术积淀将促使公司民用连接器业务成为未来

收入的主要增长点。 

电机业务是公司当前第二大收入来源，公司当前电机业务主体主要为子公司贵州林泉，其产品包含军

用特种电机及民用电机（应用于石油装备等）。受益于公司在电机产品市场上的推广以及贵州林泉在 2018

年完成了与苏州林泉的吸收合并，2019H1 贵州林泉实现了净利润 0.32 亿元（+5071.36%）。基于公司在军

用电机技术上的积累、股东背景以及对电机产品市场推广力度的提升、我们认为公司的电机收入将继续保

持稳定的增长。 

⚫ 公司拟参设产业投资基金，加速拓展电子元器件发展 

2019 年 9 月 16 日，公司发布公告披露公司拟以自有资金 5000 万元，与航天科工股权投资基金管理有

限公司、贵州航天工业有限责任公司等五家公司共同设立总规模 10 亿元的产业投资基金，我们认为该产

业投资基金的设立从长期来看，将有助于公司未来发展储备潜在的优质并购标的，加快电子元器件主业的

拓展及转型升级。 

投资建议 

我们认为，公司作为航天科工十院下属唯一上市公司平台，其在军用高端连接器、电机等产品上具

有深厚的技术积淀，在航天等应用领域的订单较为稳定；公司基于在军用高端连接器、电机等业务上的

技术积累，未来在民品市场的推广上也将具有强大的竞争力；公司在销售费用及管理费用具有较强的管

控能力，有助于促进公司未来盈利能力的进一步提升；公司参设的产业投资基金将有助于公司未来在潜

在优质并购标的上的储备，利于公司电子元器件主业的长期发展。 

基于以上观点，我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 37.11亿元、48.33亿元和 61.88亿

元，归母净利润分别为 4.25 亿元、5.09亿元和 6.15亿元，EPS分别为 0.99元、1.19元和 1.43元，当前

股价分别对应 26倍、21倍及 18倍 PE。 

⚫ 风险提示：市场竞争激烈导致公司产品盈利水平进一步下滑；民品市场开拓不及预期。  

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2612.13  2834.08  3711.21  4832.64  6187.74  

    增长率(%) 15.77 8.50 30.95 30.22 28.04 

归属母公司股东净利润 311.39  358.95  425.06  509.08  615.37  

    增长率(%) 19.28 15.27 18.42 19.77 20.88 

每股收益(EPS) 0.73  0.84  0.99  1.19  1.43  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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◆ 2017-2019 年公司前三季度主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司前三季度归母净利及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司前三季度三费情况（单位：百万元）  图 4：公司前三季度毛利率情况及增速（单位：%；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：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  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 2834.08 3711.21 4832.64 6187.74

 减:营业成本 1791.47 2491.65 3231.12 4129.13

    营业税金及附加 8.55 11.50 15.95 21.66

    销售费用 103.98 129.15 176.39 240.70

    管理费用 234.36 535.16 735.04 964.05

    财务费用 -17.41 -4.46 25.75 57.97

    资产减值损失 13.95 35.00 30.00 24.00

 加:投资收益 0.00 3.21 4.21 5.12

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 430.84 516.42 622.59 755.35

 加:其他非经营损益 14.42 16.69 13.74 13.72

    利润总额 445.26 533.12 636.33 769.08

 减:所得税 41.36 57.63 66.54 79.83

    净利润 403.90 475.49 569.79 689.25

 减:少数股东损益 44.95 50.43 60.71 73.87

    归属母公司股东净利润 358.95 425.06 509.08 615.37

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 800.33 927.80 1208.16 1546.94

    应收和预付款项 2761.60 3676.79 4855.04 6273.30

    存货 369.65 503.12 664.43 849.90

    其他流动资产 11.67 14.84 19.52 24.91

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 562.66 471.26 378.28 284.16

    无形资产和开发支出 153.88 150.37 146.86 143.35

    其他非流动资产 61.92 50.81 39.15 26.24

    资产总计 4721.71 5795.00 7311.43 9148.79

    短期借款 0.00 595.05 1130.63 1745.80

    应付和预收款项 1347.93 1896.18 2449.36 3133.78

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 187.76 176.77 181.05 204.90

    负债合计 1535.68 2668.00 3761.04 5084.49

    股本 429.00 429.00 429.00 429.00

    资本公积 482.21 482.21 482.21 482.21

    留存收益 1725.95 2027.37 2390.05 2830.09

    归属母公司股东权益 2691.04 2938.59 3301.27 3741.30

    少数股东权益 494.98 545.41 606.13 680.00

    股东权益合计 3186.02 3484.00 3907.39 4421.30

    负债和股东权益合计 4721.71 6152.00 7668.43 9505.79

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 121.71 114.08 -44.51 -21.81

    投资活动现金流净额 -100.95 -12.16 -11.33 -9.87

    筹资活动现金流净额 -116.41 382.55 336.19 370.45

    现金流量净额 -94.35 484.47 280.36 338.78

报表预测
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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 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

 

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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