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股票数据 
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上证综指/深圳成指 3,413/13,496 
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财报点评 

 
年报利润增速低于营收增速，一季报

预增 50%-70% 
 
 年报利润增速远低于营收增速，主要受成本端影响 

营收 42.18 亿元（+19.38%），利润总额 5.64 亿元，较上年同期增长 11.61%；

净利润 4.34 亿元，较上年同期增长 7.80%。收入较好增长系产品订货、营业

收入实现较快增长。分产品看，主要是连接器实现 27.3 亿，同比增长 23.15%，

电机业务实现 10.1 亿，同比增长 17.28%，应是军品业务增长带动。利润增速

远低于营收，公司年报解释营收成本同步增长、主导产品生产所需的贵金属、

有色金属、化工材料采购价格上涨。单季度看，公司四季度实现营收 12.16 亿，

同比增长 19.05%，归母净利润 1.26 亿，同比增长 19.38%。 

 毛利率、净利率有所下滑，军品结构占比提升的情况还未明显体现 

公司整体毛利率 34.41%，较去年下降 0.5 个百分点，主要受原材料成本、制

造成本的上涨所致。净利率 12.06%，较去年下滑 0.92 个百分点，公司 20 年

费用端并未体现出规模效应，其中销售费用同比增加 39%，主要系新产品推广、

技术服务支撑的投入增加。管理费用同比增加 17.93%系变动管理费用同比有

所增加。同时加大了研究开发费同比增长 13.25%，持续加大在 5G 用连接器、

高速连接器、微特电机、板间射频连接器、光背板及传输一体化、微系统及互

连传输等新产品的开发投入。 

 一季报同比增速 50%-70%，逐步体现订单较好情况 

另公司公告一季度业绩预告，归母净利润 1.09-1.24 亿元 ，同比增长 50% - 

70%，一方面 2020 年受新冠疫情影响，春节假期延长、部分子公司开工不足，

造成当年一季度公司经营业绩基数较低。二是 2021 年一季度公司主业产品订

单、营业收入同比实现较快增长。 

 投资建议： 

导弹领域在多重背景驱动下有望呈现高景气度，公司的弹载连接器领域市场份

额居首，优势突出，核心受益；此外民品发展具有潜力，中长期看受益于 5G

基站建设及元器件的国产替代。公司定增还未发行完毕，定增后产能扩张后业

绩有望快速提升，预计 2021-2023 年净利润 6.4/ 8.5 / 11.3 亿元，同比
增速 47/33/32%，当前股价对应 PE=31/23/18x，给予“增持”评级。 

 风险提示：军品业务放量不及预期；民品业务拓展不及预期 

 
   盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,534 4,218 5,273 6,749 8,538 

(+/-%) 24.7% 19.4% 25.0% 28.0% 26.5% 

净利润(百万元) 402 434 638.91 852.54 1127.55 

(+/-%) 12.1% 7.8% 47.4% 33.4% 32.3% 

每股收益（元） 0.94 1.01 1.49 1.99 2.63 

EBIT  Margin 24.1% 23.2% 14.5% 15.7% 16.6% 

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.7% 16.2% 18.4% 20.2% 

市盈率（PE） 49.2 45.7 31.0 23.2 17.6 

EV/EBITDA 22.8 20.3 26.4 19.9 15.3 

市净率（PB） 6.53 5.81 5.03 4.27 3.55 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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年报利润增速远低于营收增速。2020 年实现营收 42.18 亿元（+19.38%），实

现利润总额 5.64 亿元，较上年同期增长 11.61%；实现净利润 4.34 亿元，较上

年同期增长 7.80%。收入较好增长系产品订货、营业收入实现较快增长。分产

品看，主要是连接器实现 27.3 亿，同比增长 23.15%，电机业务实现 10.1 亿，

同比增长 17.28%，应是军品业务增长带动。利润增速远低于营收，公司年报解

释营收成本同步增长、主导产品生产所需的贵金属、有色金属、化工材料采购

价格上涨。单季度看，公司四季度实现营收 12.16 亿，同比增长 19.05%，归母

净利润 1.26 亿，同比增长 19.38%。 

另公司公告一季度业绩预告，归母净利润 1.09-1.24 亿元 ，同比增长 50% - 

70%，一方面 2020 年受新冠疫情影响，春节假期延长、部分子公司开工不足，

造成当年一季度公司经营业绩基数较低。二是 2021 年一季度公司主业产品订

单、营业收入同比实现较快增长。 

图 1: 航天电器营业收入及增速  图 2：航天电器单季营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：航天电器归母净利润及增速  图 4：航天电器单季归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司整体毛利率 34.41%，较去年下降 0.5 个百分点，主要受原材料成本、制造

成本的上涨所致。净利率 12.06%，较去年下滑 0.92 个百分点，公司 20 年费用

端并未体现出规模效应，其中销售费用同比增加 39%，主要系新产品推广、技

术服务支撑的投入增加。管理费用同比增加 17.93%系变动管理费用同比有所增

加。同时加大了研究开发费同期增长 13.25%，持续加  大在 5G 用连接器、高

速连接器、微特电机、板间射频连接器、光背板及传输一体化、微系统及互连

传输等新产品的开发投入。 
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图 5：航天电器三项费用率变化情况  图 6：航天电器毛利率、净利率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司“经营活动产生的现金流量净额”为 67,292,444.97 元，较上年同期下降

74.64%的主要原因：一是面对严峻复杂的经济形势，公司积极采取专项措施，

强化货款回笼、严控非生产性支出，2020 年公司货款回笼情况优于上年同期，

但由于货款结算收到的商业汇票占比增加，公司实际收到的货币资金略低于预

期目标；二是 2020 年公司未开展应收账款保理业务；三是为满足客户订单交付，

公司适度加大了存货储备。 

图 7：航天电器经营性现金流情况（亿元）  图 8：航天电器主要流动资产周转情况（天数） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议： 

导弹领域在多重背景驱动下有望呈现高景气度，公司的弹载连接器领域市场份

额居首，优势突出，核心受益；此外民品发展具有潜力，中长期看受益于 5G

基站建设及元器件的国产替代。公司定增还未发行完毕，定增后产能扩张后业

绩有望快速提升，预计 2021-2023 年净利润 6.4/ 8.5 / 11.3 亿元，同比增速

47/33/32%，当前股价对应 PE=31/23/18x，给予“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 836 900 920 950  营业收入 4218 5273 6749 8538 

应收款项 3931 4767 5917 7018  营业成本 2767 3417 4320 5396 

存货净额 626 778 938 1130  营业税金及附加 10 12 13 16 

其他流动资产 232 237 324 359  销售费用 135 158 202 256 

流动资产合计 5625 6682 8099 9456  管理费用 327 922 1152 1456 

固定资产 646 743 818 877  财务费用 (0) (1) 8 9 

无形资产及其他 97 92 88 83  投资收益 0 30 30 30 

投资性房地产 84 84 84 84  资产减值及公允价值变动 14 35 21 23 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (438) 0 0 0 

资产总计 6453 7602 9089 10500  营业利润 556 830 1104 1458 

短期借款及交易性金融负债 50 308 470 350  营业外净收支 8 (3) (3) (3) 

应付款项 2022 2241 2687 3057  利润总额 564 826 1101 1454 

其他流动负债 158 221 279 350  所得税费用 55 77 101 132 

流动负债合计 2230 2770 3436 3757  少数股东损益 75 110 147 194 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 434 639 853 1128 

其他长期负债 104 94 86 79       

长期负债合计 104 94 86 79  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2334 2864 3522 3836  净利润 434 639 853 1128 

少数股东权益 713 805 926 1087  资产减值准备 15 4 3 3 

股东权益 3406 3934 4641 5577  折旧摊销 110 94 111 129 

负债和股东权益总计 6453 7602 9089 10500  公允价值变动损失 (14) (35) (21) (23) 

      财务费用 (0) (1) 8 9 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (549) (717) (898) (890) 

每股收益 1.01 1.49 1.99 2.63  其它 47 87 119 158 

每股红利 0.18 0.26 0.34 0.45  经营活动现金流 43 72 165 504 

每股净资产 7.94 9.17 10.82 13.00  资本开支 (162) (155) (163) (163) 

ROIC 23% 15% 17% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 16% 18% 20%  投资活动现金流 (162) (155) (163) (163) 

毛利率 34% 35% 36% 37%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 23% 14% 16% 17%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 16% 17% 18%  支付股利、利息 (76) (111) (145) (192) 

收入增长 19% 25% 28% 27%  其它融资现金流 167 258 162 (119) 

净利润增长率 8% 47% 33% 32%  融资活动现金流 16 146 17 (311) 

资产负债率 47% 48% 49% 47%  现金净变动 (103) 64 20 30 

息率 0.4% 0.6% 0.7% 1.0%  货币资金的期初余额 939 836 900 920 

P/E 45.7 31.0 23.2 17.6  货币资金的期末余额 836 900 920 950 

P/B 5.8 5.0 4.3 3.5  企业自由现金流 284 (85) 14 361 

EV/EBITDA 20.3 26.4 19.9 15.3  权益自由现金流 452 173 168 233 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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