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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,834  3,611  4,328  5,189  
（+/-） 8.50% 27.40% 19.87% 19.90% 
归母净利
润 

359  418  506  640  
（+/-） 15.27% 16.36% 21.22% 26.41% 
EPS(元) 0.84  0.97  1.18  1.49  
P/E 25.51  26.12  21.55  17.04  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 一、事件： 

近日航天电器披露了 2019 年三年报。公司 2019 年前三季度实现营业总

收入 25.1 亿，同比增长 28.1%；实现归母净利润 3 亿，同比增长 11.3%；每

股收益为 0.69 元。报告期内，公司毛利率为 36.8%，同比降低 2.4 个百分点，

净利率为 12.8%，同比降低 1.2 个百分点。 

 二、受限于毛利率下滑和资产减值影响，三季度增速趋缓  

公司前三季度实现营业收入 25.12 亿元，同比增长 28.11%，其中第三季

度营收 8.93 亿元，同比增长 12.68%。公司前三季度实现归母净利润 2.97 亿

元，同比增长 11.34%，其中第三季度归母净利润 1.09 亿元，同比增长 0.09%。

第三季度单季度营业收入增速和归母净利润增速相对前两个季度都有所下滑。 

归母净利润增速下滑的主要原因有几个:1）公司产品毛利率对比去年同期

下滑 2.42%，公司主要产品连接器中报毛利率对比去年同期下滑了 8.55%，主

要原因之一是公司原材料贵金属、特种化工材料供货价格上涨。2）三季报公

司资产减值 8539 万，同比去年增长 40%以上。 

 三、十三五收官之际，受益订单交付，军工连接器快速增长 

   受益于十三五收官，整个军工产业链都处于订单交付景气周期，主机厂

订单交付增加传导到零部件企业，我们认为军工连接器今明年仍然保持快速增

长的态势，公司军工业务基本面仍然向好。民营业务上，公司近年重点布局通

信电子等领域，有望开花结果，带领公司走向更庞大的民营市场。 

 四、盈利预测与投资建议 

预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 36.11、43.28、51.89 亿元，同比

分别增长 27.4%、19.87%、19.9%。对应归母净利润分别为 4.18、5.06、6.4 亿

元，同比分别增长 16.36%、21.22%、26.41%。EPS 分别为 0.97、1.18、1.49 元，

对应市盈率分别为 26.12X、21.55X、17.04X。公司估值水平重新跌到历史底部

区间，我们认为作为军工连接器白马公司，公司目前位置安全边际较高，存在

触底反弹的动力，首次覆盖给与“买入”评级，目标价 30 元，对应 2019 年 PE30X。 

 五、风险提示 

1、军工订单交付不达预期；2、市场竞争加剧，毛利率下行。3、民品业

务拓展不及预期 
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图表1： 航天电器 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： 航天电器 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,943  4,732  5,536  6,367  经营活动现金流 122  152  190  230  

货币资金 800  852  941  1,042  净利润 404  464  563  711  

应收账款 1,449  1,623  1,801  1,981  折旧摊销 93  102  113  124  

预付账款 63  71  76  80  财务费用 -17  -22  -26  -31  

存货 370  407  451  506  投资损失 0  0  0  0  

其他 1,251  1,376  1,527  1,710  营运资金变动 279  576  560  455  

非流动资产 778  934  1,074  1,203  其它 -637  -968  -1,019  -1,029  

长期股权投资 0  0  0  0  投资活动现金流 -101  50  81  89  

固定资产 552  663  762  877  资本支出 101  121  133  147  

无形资产 111  117  123  129  长期投资 0  0  0  0  

其他 115  115  115  115  其他 -202  -71  -53  -58  

资产总计 4,722  5,666  6,611  7,570  筹资活动现金流 -116  -151  -182  -218  

流动负债 1,420  1,632  1,877  2,253  现金净增加额 -96  51  89  101  

应付账款 807  928  1,039  1,164  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

其他 613  704  838  1,089  成长能力         

非流动负债 116  139  167  201  营业收入 8.50% 27.40% 19.87% 19.90% 

其他 116  139  167  201  营业利润 13.44% 17.90% 21.40% 26.35% 

负债合计 1,536  1,772  2,045  2,454  归母公司净利润 15.27% 16.36% 21.22% 26.41% 

少数股东权益 0  0  0  0  获利能力         

归母公司股东权益 2,691  3,325  3,911  4,383  毛利率 36.79% 35.02% 34.75% 34.94% 

负债和股东权益 4,722  5,666  6,611  7,570  净利率 12.67% 11.57% 11.70% 12.33% 

利润表  2018 2019E 2020E 2021E ROE 13.43% 13.11% 13.30% 14.69% 

营业收入 2,834  3,611  4,328  5,189  偿债能力         

营业成本 1,791  2,346  2,824  3,376  资产负债率 32.52% 31.27% 30.93% 32.41% 

营业税金及附加 9  11  13  16  流动比率 277.79% 289.87% 294.91% 282.62% 

销售费用 104  119  143  156  速动比率 251.75% 264.96% 270.87% 260.18% 

管理费用 234  235  303  363  营运能力         

财务费用 -17  -22  -26  -31  总资产周转率 0.62  0.70  0.71  0.73  

资产减值损失 14  90  36  25  应收帐款周转率 2.11  2.35  2.53  2.74  

投资净收益 0  0  0  0  应付帐款周转率 2.21  2.70  2.87  3.06  

营业利润 431  508  617  779  每股指标(元)         

营业外收入 16  19  22  28  每股收益 0.84  0.97  1.18  1.49  

营业外支出 1  11  14  17  每股经营现金 0.28  0.35  0.44  0.54  

利润总额 445  516  625  790  每股净资产 7.43  9.08  10.64  11.93  

所得税 41  52  63  79  估值比率         

净利润 404  464  563  711  P/E 25.51  26.12  21.55  17.04  

归母公司净利润 359  418  506  640  P/B 2.89  2.80  2.39  2.13  

EBITDA 507  610  729  903  EV/EBITDA 19.60  19.38  16.47  13.64  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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