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[Table_Title]   航天电器（002025.SZ）2021 年报点评   

航天产品占比继续提升；看好当前位置的配置价值  2022 年 04 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 50.4 亿元，YoY +19.4%；

归母净利润 4.9 亿元，YoY +12.4%；扣非净利润 4.6 亿元，YoY +13.3%。全年

业绩表现基本符合此前市场预期。我们认为，公司作连接器核心供应商，高端应

用占比不断提升，当前位置具有较大配置性价比。 

 原材料涨价带来毛利率短期下降，未来有较大改善空间。单季度看，收入较

为均衡，年底费用有所增加。2021Q1~Q4：1）营收 11.2 亿、12.2 亿、13.3

亿、13.7 亿元；2）归母净利润 1.2 亿元、1.4 亿元、1.4 亿元、0.9 亿元。2021

年综合毛利率 32.6%，同比降低 1.8ppt；净利率 11.2%，同比降低 0.8ppt，利

润率在原材料价格上涨等因素影响下降至近 3 年最低。分产品看，1）连接器：

营收 33.2 亿元，YoY +21.9%，占总收入比 66.0%，毛利率同比降低 1.1ppt 至

34.6%。2）电机：营收 11.7 亿元，YoY+15.4%，占总收入比 23.1%，毛利率

同比降低 3.5ppt 至 24.2%。 

 航天应用占比进一步提升，关联销售同比增长 48%。1）2020 年，公司高

端应用收入占总收入比 70%，第一大客户航天科工集团销售额占总收入比

18.6%，占高端应用收入比 26.5%；2）2021 年，第一大客户航天科工集团占总

收入比 21.4%，假设高端应用收入占比仍为 70%，则航天科工集团销售额占高

端应用收入比 30.6%，占比进一步提升；3)2021 年公司前五大客户占比为 68%，

同比提升 7ppt，集中度进一步提升；4）公司预计 2022 年向关联方销售产品总

额为 16 亿元，较上年实际发生金额增长 48.4%，或反映后续订单需求饱满。 

 费用管控能力提升；货款回收好转改善经营现金流。2021 年，公司期间费

用率同比减少 1.2ppt 至 19.9%。具体看：1）管理费用率 7.8%，同比增加

0.04ppt；2）销售费用率 2.3%，同比减少 0.9ppt；3）财务费用率-0.2%，同

比减少 0.2ppt；4）研发费用率 10.0%，同比减少 0.1ppt。研发费用 5.04 亿元，

连续 5 年持续增长。截至 2021 年底，公司：5）应收款项 42.1 亿元，较年初增

加 7.3%；6）预付款项 0.7 亿元，较年初减少 26.3%；7）存货 9.9 亿元，较年

初增加 59.0%，主要系增加物料采购所致；8）合同负债 3.3 亿元，较年初增加

662%，系客户预付货款增加；9）经营活动净现金流8.3亿元，较年初增加1138%。 

 投资建议：公司是国内连接器核心供应商，在航天领域应用占比不断提升。

2021 年，公司新增订货创历史新高，且定增募资 14.3 亿元进行扩产。我们预计

公司 2022~2024 年归母净利润分别为 9.5 亿元、13.0 亿元、17.4 亿元，当前

股价对应 2022~2024 年 PE 为 28x/20x/15x。我们考虑到公司的成长弹性和治

理改善空间，给予 2022 年 35 倍 PE，2022 年 EPS 为 2.09 元/股，对应目标价

73.18 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产业化项目推进不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5038 6902 9360 12491 

增长率（%） 19.4 37.0 35.6 33.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 487 946 1297 1741 

增长率（%） 12.4 94.3 37.1 34.2 

每股收益（元） 1.08 2.09 2.87 3.85 

PE 54 28 20 15 

PB 4.4 3.7 3.1 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 12 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5038 6902 9360 12491 
 

成长能力（%）     

营业成本 3395 4402 5983 8012 
 

营业收入增长率 19.43 37.01 35.61 33.44 

营业税金及附加 30 41 56 75 
 

EBIT 增长率 9.08 83.61 36.66 33.75 

销售费用 116 143 188 243 
 

净利润增长率 12.37 94.25 37.08 34.15 

管理费用 392 484 636 824 
 

盈利能力（%）     

研发费用 504 690 936 1249 
 

毛利率 32.62 36.23 36.08 35.86 

EBIT 622 1142 1561 2087 
 

净利润率 11.21 15.89 16.07 16.15 

财务费用 -9 -9 -12 -16 
 

总资产收益率 ROA 5.29 8.54 9.35 9.85 

资产减值损失 -42 -24 -24 -24 
 

净资产收益率 ROE 9.29 15.51 17.73 19.40 

投资收益 0 0 0 0 
 

偿债能力     

营业利润 615 1193 1637 2198 
 

流动比率 2.75 2.60 2.43 2.32 

营业外收支 1 5 5 5 
 

速动比率 2.38 2.24 2.07 1.97 

利润总额 617 1198 1643 2204 
 

现金比率 0.87 0.84 0.85 0.95 

所得税 52 101 139 186 
 

资产负债率（%） 34.54 36.50 39.08 41.19 

净利润 565 1097 1504 2017 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 487 946 1297 1741 
 

应收账款周转天数 125.29 112.76 99.23 84.34 

EBITDA 800 1320 1754 2284 
 

存货周转天数 106.93 106.93 106.93 106.93 

     
 

总资产周转率 0.55 0.62 0.67 0.71 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 2500 3140 4380 6639 
 

每股收益 1.08 2.09 2.87 3.85 

应收账款及票据 4212 5194 6198 7030 
 

每股净资产 13.32 15.55 18.68 22.95 

预付款项 66 77 100 131 
 

每股经营现金流 1.84 2.16 3.49 5.74 

存货 994 1266 1729 2323 
 

每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 151 44 47 50 
 

估值分析     

流动资产合计 7923 9721 12453 16173 
 

PE 54 28 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 4.4 3.7 3.1 2.5 

固定资产 992 1098 1185 1256 
 

EV/EBITDA 29.72 17.53 12.49 8.61 

无形资产 93 87 81 75 
 

股息收益率（%） 0.34 0.34 0.34 0.34 

非流动资产合计 1286 1365 1430 1492 
 

     

资产合计 9209 11086 13883 17665 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2447 3207 4432 6102 
 

净利润 565 1097 1504 2017 

其他流动负债 431 537 691 871 
 

折旧和摊销 178 178 193 196 

流动负债合计 2878 3744 5123 6973 
 

营运资金变动 56 -315 -138 365 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 833 979 1578 2597 

其他长期负债 302 302 302 302 
 

资本开支 -577 -253 -253 -253 

非流动负债合计 302 302 302 302 
 

投资 -14 0 0 0 

负债合计 3180 4047 5425 7276 
 

投资活动现金流 -592 -253 -253 -253 

股本 453 453 453 453 
 

股权募资 1422 0 0 0 

少数股东权益 785 936 1142 1419 
 

债务募资 -50 0 0 0 

股东权益合计 6028 7040 8458 10389 
 

筹资活动现金流 1444 -86 -86 -86 

负债和股东权益合计 9209 11086 13883 17665  现金净流量 1683 640 1240 2259 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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