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公司投资评级 持有 

当前股价(2021.01.04) 8.00 

目标股价 11.05 

基础数据（2021.01.04） 

上证指数 3502.96 

总股本（亿股） 27.19 

流通 A 股（亿股） 27.19 

资产负债率 56.68% 

ROE（摊薄） 2.73% 

PE（TTM） 48.3 

PB（LF） 1.73 

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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航天电子 沪深300

➢ 事件：公司 12 月 31 日公告，公司控股子公司航天飞鸿公司拟以员

工设立持股平台方式实施股权激励并对其进行增资。航天飞鸿公司

净资产评估值为 3.99亿元，实施股权激励的股份总额为增资完成后

总股本的 5%。本轮激励对象共计 139人（占在职员工总数的 24%）；

股权激励份额共计 1,433.54万股，出资价格为 1.46元/股（对应增

资后的航天飞鸿公司估值为 4.19亿元）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 疫情影响减弱，拟剥离普利门电子进一步聚焦主业 

2020年 Q1，公司收入（21.18亿元，-21.37%）与归母净利润（0.36

亿元，-58.01%）曾较 2019 年同期出现较大幅度下降，但从公司最

新披露的财务数据来看，2020年前三季度，公司收入（87.16亿元，

-6.09%）与归母净利润（3.43 亿元，-2.23%）已接近恢复到去年同

期水平，表明新冠肺炎疫情对公司造成的冲击正在逐渐消退。 

具体来看，公司的业务主要包含航天电子产品的研发与生产销

售及电线、电缆产品研发与生产销售。其中，2019 年公司业务中的

航天军用产品与民用产品收入比例约为 2:1，毛利润贡献占比约为

5:1，而在 2020 年上半年，公司主要控股参股公司中，存在民品业

务的子公司航天电工由于地处武汉，受疫情影响较大，净利润（95.91

万元，-95.54%）出现大幅度下滑，同时，在 2020年 10月底，公司

公告，拟将从事民品业务（钻井测斜设备研发生产）的子公司普利

门电子公司 100%的股权协议转让，以优化资源配置（普利门电子公

司 2018年净利润为-1.21亿元，2019年净利润仅为 27万元），总体

来看，我们认为，2020年,公司民品业务收入及毛利润的贡献占比可

能会进一步下降，航天军用产品或是公司业绩逐步恢复的重要保障，

而四季度又是公司军品业务收入集中确认的时间，在此基础上，公

司全年收入及净利润有望恢复至 2019年水平。 

⚫ 无人机业务子公司航天飞鸿公司拟开展股权激励 

本次公司拟开展股权激励的子公司航天飞鸿公司，由公司在

2018 年与控股股东航天时代共同投资设立，是公司无人机系统产业

专业公司平台。目前，航天飞鸿公司专业从事无人机系统研发、设

计、生产和销售，并致力于先进无人机技术研发及以无人系统为载

体的人工智能和大数据应用服务。在本次公司对航天飞鸿公司实施

股权激励并对其进行增资后，公司持有航天飞鸿公司的股权比例由 

81.64%降至 77.56%。 
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根据公司 2020 年半年报披露，公司的无人机包括军用无人机以及民用无人机，军用无人机方面，

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；民用无人机方面，根据航天科技集团官网披露，公司的飞鸿 98 无人运输机试点

航线已经首飞成功，成为了国内首个完成试点运行航线飞行的大型无人运输机系统。根据公司披露的航

天飞鸿公司评估报告（上网），航天飞鸿公司 2019 年收入为 7.01 亿元（+40.12%），净利润达到 0.31

亿元，在 2019 年底，航天飞鸿公司的预付账款和应付账款分别达到 8.64亿元和 7.71亿元，存货账面

原值达到 2.30亿元（在产品达到 1.87亿元），或表明公司无人机订单充足，在 2020 年或未来有望转化

为公司收入。综合来看，我们认为，公司子公司航天飞鸿公司的无人机业务具有良好的成长潜力。 

综上，总体来看，本次股权激励的开展将有望进一步调动无人机系统人才队伍的积极性，促进航天

飞鸿公司中长期战略目标的实现，无人机业务也有望成为驱动公司未来业绩成长的新引擎。 

⚫ 精确制导炸弹业务市场前景广阔 

公司另一个总装的系统级产品为“飞腾”系列精确制导产品，该产品具有小型化、高精度、复合模

式、低成本、智能化、模块化、系列化的明显优势并已具备一定的知名度。在 2016 年珠海航展上，多

款飞腾系列精确制导炸弹作为中国无人机机载弹药进行了展出，而今年的亚阿冲突和美伊冲突中，无人

机与精确制导武器结合的作战效果得到了验证，未来全球军贸市场中精确制导炸弹贸易热度也有望得到

进一步提升。在此背景下，我们认为，公司精确制导炸弹业务所处产业市场需求充足，伴随公司精确制

导炸弹产品工程化技术水平和产品型谱的完善，该业务也有助于公司总装系统级产品业务收入进入一个

快速增长期。 

⚫ 公司未来整体航天产品业务成长可期 

其他的航天产品方面，公司业务包含测控通信系统、遥感信息系统、卫星应用等系统级产品；军民

用惯性导航产品、卫星导航产品、遥测遥控设备、精确制导与电子对抗设备、计算机技术及软硬件等专

业设备；军民用集成电路、传感器、继电器、电连接器、微波器件、精密机电产品等，产品均主要应用

于运载火箭、飞船、卫星等航天领域。我们认为，公司以上产品与我国航天重大工程以及商业航天的发

展关联密切，在我国十四五期间众多航天重大工程即将开展，商业航天有望迎来落地的背景下，作为航

天军工央企国家队核心配套企业，公司以上航天产品业务收入将保持稳定增长，总体来看，公司整体航

天产品业务有望在十四五期间进入新一轮成长周期。 

投资建议 

我们认为，作为航天科技集团旗下从事航天电子专业产品研发与生产销售的高科技上市公司，公司

在我国航天装备配套领域中具有较强的技术竞争力，具体观点如下： 

① 2019年公司军品业务营收近百亿，在军工配套企业中位居前列； 

②在 A 股无人机公司中，公司无人机业务体量较大，未来伴随公司无人机业务的快速放量，规模

效应有望带来利润的快速增长，同时，公司对无人机业务平台航天飞鸿公司实施股权激励并增资，也有

助于激发公司无人机业务创新活力； 

③公司精确制导炸弹业务在 A 股军工上市公司中具有一定的稀缺性，在全球精确制导武器军贸热

度有望提升的背景下，该业务或将成为公司未来航天产品业务新的收入增长点； 

④ 目前新冠肺炎疫情对公司各项业务影响有限，且从公司 2020 年业绩变化中可以看出，新冠肺炎

疫情对公司造成的冲击正在逐渐消退，伴随 2020 年多个航天重大工程正式启动，中国航天“十四五”

期间或将迎来高光时刻，公司相关航天电子配套业务的收入也有望持续保持增长； 

⑤ 公司拟剥离普利门电子，有利于公司资源优化配置，未来公司或更加聚焦航天主业，同时，公

司是航天科技集团所属被纳入“双百行动”的企业之一，未来也有望开展更多的国企改革举措，或将促

使公司发展质量得到进一步提高，盈利能力得到进一步改善。 
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  基于以上观点，我们预计公司 2020-2022年的营业收入分别为 138.05亿元、170.29亿元和 218.65

亿元，归母净利润分别为 4.66亿元、5.67亿元、7.40亿元，我们给予目标价格 11.05 元，对应 2020-2022

年的 PE为 65倍、53倍、41 倍。 

 

⚫ 风险提示：航天发射任务存在风险；公司无人机业务拓展不及预期 

⚫ 盈利预测： 

单位:亿元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 135.30 137.12  138.05 170.29 218.65 

    增长率(%) 3.65 1.35 0.67 23.35 28.40 

归属母公司股东净利润 4.57 4.58  4.66  5.67  7.40  

    增长率(%) -12.99 0.34 1.73 21.62 30.59 

每股收益(EPS) 0.17  0.17  0.17 0.21 0.27 

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 近年来公司主要财务数据 

图 1：公司三季报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司三季报归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司三季报三费情况（单位：亿元）  图 4：公司三季报研发投入及其占营收比例（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司 2015-2019 年收入主要构成（单位：亿元）  图 6：公司 2015-2029 年主营业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

    营业收入 13712.21 13804.73 17028.67 21864.57

 减:营业成本 11079.09 11304.09 13828.18 17700.89

    营业税金及附加 52.87 48.32 66.41 76.53

    销售费用 274.45 249.87 347.38 456.97

    管理费用 1483.42 1470.20 1876.56 2405.10

    财务费用 225.76 143.72 189.49 284.51

    资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 -0.25 0.21 0.24 0.67

    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 576.68 588.75 720.88 941.24

 加:其他非经营损益 8.50 8.56 8.25 8.60

    利润总额 585.17 597.31 729.13 949.84

 减:所得税 83.89 93.75 113.04 146.02

    净利润 501.29 503.56 616.09 803.82

 减:少数股东损益 43.00 37.34 49.09 63.39

    归属母公司股东净利润 458.29 466.21 567.00 740.43

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

    货币资金 2897.04 3451.18 4257.17 5466.14

    应收和预付款项 8794.18 8663.60 11268.85 14567.39

    存货 10400.68 9828.96 12349.44 15676.53

    其他流动资产 1231.51 45.30 54.65 70.69

    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 5081.32 4545.43 3965.25 3361.01

    无形资产和开发支出 722.92 699.02 675.11 651.20

    其他非流动资产 100.61 96.79 92.44 86.82

    资产总计 29228.27 27330.28 32662.91 39879.79

    短期借款 3720.50 3702.59 5865.40 8386.80

    应付和预收款项 8608.93 7955.93 9710.37 12601.14

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 3909.30 2325.29 3124.57 4125.48

    负债合计 16238.73 13983.80 18700.34 25113.42

    股本 2719.27 2719.27 2719.27 2719.27

    资本公积 4776.83 4776.83 4776.83 4776.83

    留存收益 4730.63 5196.85 5763.84 6504.28

    归属母公司股东权益 12373.36 12692.95 13259.95 14000.38

    少数股东权益 616.18 653.52 702.61 766.00

    股东权益合计 12989.54 13346.47 13962.56 14766.38

    负债和股东权益合计 29228.27 27330.28 32662.91 39879.79

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

    经营活动现金流净额 259.28 1064.86 -963.69 -815.04

    投资活动现金流净额 -523.40 -202.30 -202.44 -201.46

    筹资活动现金流净额 1454.38 -308.41 1972.11 2225.48

    现金流量净额 1190.66 554.14 805.98 1208.98

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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

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

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 

 

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
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