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产业龙头重点受益现代战争形态演化及宇航探测需求增长 增持（维持） 

——航天电子（600879）季报点评报告 日期：2020 年 11月 05日 

   
[Table_Summary] 事件:公司三季报披露 

2020 年前三季度公司实现营收 87.16 亿，同比减少 6.09%，EBITDA 

16.64亿元，比去年同期上升 0.2%，EBITDA占主营业务收入比为 18.3%，

符合市场预期。归母净利润 1.37 亿元，比去年同期上升 18.1%。今年以

来，面对新冠疫情等挑战，公司业绩在平稳中略有下降，但从长远来看，

公司受益于现代战争形态演化需求以及航天强国发展战略，有望增加市

场占有率，扩大营业收入。 

 

投资要点: 

⚫ 产品系列配套齐全：航天测控通信、机电组件、集成电路、惯性导航

是公司的传统优势领域，在国内保持领先水平，具有明显的行业卡位

优势。公司产品布局皆是维护国家主权领土完整和安全的技术保障。

公司圆满完成了以“嫦娥四号”月球探测、“长征五号”遥三火箭、

和“北斗三号”导航卫星等为代表的航天发射配套科研任务，继续巩

固了公司在航天电子领域的地位。预计未来很长一段时期，国家将继

续实施载人航天、月球探测、高分辨对地观测系统、卫星导航定位系

统等航天重大科技工程以及一批重点领域的优先项目，公司的产业龙

头优势将助力其持续受益。 

⚫ 无人机、精确制导产品顺应现代战争形态需求：现代化战争形态对无

人化、远程化、精准化、大威慑、高性价比的作战需求日益凸显。公

司具有装备发展部无人机研制生产资质，是全军无人机型谱项目研制

总体单位及无人机系统集中采购合格供应商名录单位。无人机被广泛

用于对地攻击、电子干扰、诱饵迷敌、侦察监视、空中预警、目标指

示、火力评估、通信中继、空中格斗和反导拦截等，在现代战争中发

挥日益重要的作用。此外，公司“飞腾”系列精确制导炸弹是航天科

技集团唯一总体单位，具有小型化、高精度、复合式、低成本、智能

化、系列化的明显优势并已形成一定国际知名度。随着我国沿海、沿

藏主权捍卫需求的显著升级以及战争形态的结构化演变，预计无人机

和精确制导炸弹将穿插作用于多种任务需求，高效地为完成战略战术 
 
 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,712  13,329  13,990  14,251  

  增长比率（%） 1.3% -2.8% 5.0% 1.9% 

归母净利润(百万元) 458  483  723  755  

增长比率(%) 0.3% 5.5% 49.6% 4.4% 

每股收益(元) 0.17  0.18  0.27  0.28  

市盈率(倍) 45.0  37.55 25.09  24.02 

数据来源：Wind,万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址 http://www.catec-ltd.

cn/index.html  

大股东/持股 中国航天时代电子公司

/21.57% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督管

理委员会 

总股本（百万股） 2,719.27 

流通A股（百万股） 2,719.27 

收盘价（元） 6.67 

总市值（亿元） 181.38 

流通A股市值（亿元） 181.38 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 11 月 04 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200903_公司首次覆盖

_AAA_航天电子（600879）首次覆盖报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 

电话： 02085806067 
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目标贡献力量。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母净利

润4.83亿元、7.23亿元、7.55亿元，对应EPS分别为0.18元、0.27元、0.28

元，对应当前股价的PE分别为37.55倍、25.09倍、24.02倍，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险因素：营运资金周转风险、利润下降的可能性、产能过剩风险。 
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资料来源：Wind, 万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,323  24,269  25,656  27,218   营业收入 13,712  13,329  13,990  14,251  

货币资金 2,897  5,788  6,155  6,503   营业成本 11,079  10,754  10,960  10,987  

应收票据及应收账款 6,196  5,813  6,156  6,068   营业税金及附加 53  57  60  64  

其他应收款 189  190  207  219   销售费用 274  297  350  413  

预付账款 2,409  2,546  2,692  2,797   管理费用 938  973  1,063  1,126  

存货 10,401  8,692  9,200  10,382   研发费用 546  600  672  727  

其他流动资产 1,232  1,240  1,246  1,249   财务费用 226  112  93  98  

非流动资产 5,905  6,442  7,417  8,511   资产减值损失 0  -1  -1  -2  

长期股权投资 0  2  3  5   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 4,483  4,889  5,401  5,932   投资净收益 0  0  0  0  

在建工程 605  655  1,023  1,500   资产处置收益 0  0  0  1  

无形资产 712  785  877  961   营业利润 577  576  844  895  

其他长期资产 106  112  113  113   营业外收入 16  19  20  22  

资产总计 29,228  30,711  33,073  35,729   营业外支出 8  7  7  8  

流动负债 15,965  16,927  18,523  20,377   利润总额 585  587  857  908  

短期借款 3,721  3,732  3,912  4,169   所得税 84  66  90  107  

应付票据及应付账款 6,726  7,236  8,134  9,266   净利润 501  521  766  801  

预收账款 1,513  1,866  2,241  2,574   少数股东损益 43  38  43  46  

其他流动负债 4,005  4,092  4,235  4,368   归属母公司净利润 458  483  723  755  

非流动负债 274  274  274  274   EBITDA 1,224  956  1,200  1,251  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.17  0.18  0.27  0.28  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 274  274  274  274   主要财务比率 

负债合计 16,239  17,200  18,796  20,650   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 2,719  2,719  2,719  2,719   成长能力     

资本公积 4,777  4,777  4,777  4,777   营业收入 1.3% -2.8% 5.0% 1.9% 

留存收益 4,731  5,214  5,937  6,692   营业利润 -2.6% -0.2% 46.6% 6.0% 

归属母公司股东权益 12,373  12,857  13,580  14,335   归属于母公司净利润 0.3% 5.5% 49.6% 4.4% 

少数股东权益 616  654  697  744   获利能力     

负债和股东权益 29,228  30,711  33,073  35,729   毛利率 19.2% 19.3% 21.7% 22.9% 

      净利率 3.7% 3.9% 5.5% 5.6% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 3.7% 3.8% 5.3% 5.3% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 4.2% 3.3% 4.4% 4.3% 

经营活动现金流 259  3,864  1,617  1,651   偿债能力     

净利润 501  521  766  801   资产负债率 55.6% 56.0% 56.8% 57.8% 

折旧摊销 401  309  314  317   净负债比率 6.3% -15.2% -15.7% -15.5% 

营运资金变动 -927  2,896  396  383   流动比率 1.46  1.43  1.39  1.34  

其它 283  138  141  149   速动比率 0.66  0.77  0.74  0.69  

投资活动现金流 -523  -835  -1,277  -1,398   营运能力     

资本支出 -526  -826  -1,275  -1,397   总资产周转率 0.47  0.43  0.42  0.40  

投资变动 3  -3  -2  -2   应收账款周转率 2.21  2.29  2.27  2.35  

其他 0  -6  1  1   存货周转率 1.07  1.24  1.19  1.06  

筹资活动现金流 1,454  -138  27  95   每股指标（元）     

银行借款 9,519  12  180  257   每股收益 0.17  0.18  0.27  0.28  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.10  1.42  0.59  0.61  

股权融资 0  0  0  0   每股净资产 4.55  4.73  4.99  5.27  

其他 -8,064  -149  -153  -162   估值比率     

现金净增加额 1,191  2,891  367  348   P/E 45.0      37.55     25.09        24.02 

期初现金余额 1,424  2,897  5,788  6,155   P/B 1.67  1.61  1.52  1.44  

期末现金余额 2,614  5,788  6,155  6,503   EV/EBITDA 13.96  19.45  15.34  14.63  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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