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[Table_Title]   航天电子（600879.SH）动态报告   

业绩恢复双位数增长；拟定增 41 亿推动产业化  2022 年 04 月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 159.9 亿元，YoY +14.1%；

归母净利润 5.5 亿元，YoY +14.8%；扣非净利润 4.9 亿元，YoY +20.9%。公司

业绩增长恢复至双位数水平，全年业绩表现符合此前市场预期。 

 收入端季度较为均衡，费用端下半年较多。单季度看，公司 2021Q1~Q4：

1）分别实现营收 28.9 亿元、39.7 亿元、41.5 亿元、49.8 亿元，营收逐季增长，

主要是因为航天产品生产周期和交付计划影响；2）归母净利润 1.28 亿元、1.97

亿元、1.04 亿元、1.19 亿元；3）全年毛利率同比增加 1.08ppt 至 20.07%，主

要原因是高毛利航天产品占比提高；净利率同比减少 0.06ppt 至 3.72%，主要是

期间费用有所增加导致。 

 产品结构变化致毛利率略有提升。分产品看，1）2021 年，公司航天产品收

入 117.2 亿元，YoY +16.3%，占总收入比 73.3%，毛利率同比增加 2.1ppt 至

22.6%。2018~2021 年，公司航天产品收入占比从 60%提升至 73%，结构变化

导致毛利率有所提升。2）民用产品收入 41.1 亿元，YoY +10.2%，毛利率同比

减少 0.5ppt 至 11.3%。分子公司看，1）航天长征收入 24.4 亿元，YoY +10.0%；

净利润 1.2 亿元，YoY -28.3%；2）航天光华收入 14.5 亿元，+25.7%；净利润

0.68 亿元，YoY +34.0%；3）航天飞鸿收入 7.8 亿元，YoY -11.0%；净利润 0.58

亿元，YoY +3.2%。 

 研发费用持续增加；拟定增 41 亿元推动科研成果产业化。公司 2021 年期

间费用率同比增加 1.22ppt 至 15.43%，具体看：1）管理费用率 7.4%，同比增

加 0.4ppt；2）销售费用率 2.0%，同比增加 0.3ppt；3）研发费用 7.2 亿元，YoY 

+25.7%；研发费用率 4.5%，同比增加 0.4ppt。截至 2021 年底，5）公司合同

负债 25.3 亿元，较年初增长 42.2%，主要是销售回款增加；6）经营现金流净额

2.4 亿元，较年初减少 50.3%，主要是人工费用及各项税费增加导致。2021 年

12 月，公司定增 41 亿元主要用于智能无人系统装备产业化、智能电子及卫星通

信产品产业化、惯性导航系统装备产业化项目建设，项目推进将助力公司科研成

果产业化。 

 投资建议：我们认为公司核心业务航天电子产品将在“十四五”期间持续保

持稳健增长，市场份额稳中有升。无人系统及高端智能装备产品目前处于成长期，

有望快速突破成为新增长点。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是

6.32 亿元、7.21 亿元、8.13 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为

28x/24x/22x。我们考虑到公司传统业务的优势及无人装备系统业务的快速发

展，给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS 为 0.23 元/股，对应目标价 6.90 元。

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：募投项目进展不及预期；产品生产交付不及预期。 

[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） 15989  17828  19742  21710  

增长率（%） 14.1  11.5  10.7  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 549  632  721  813  

增长率（%） 14.8  15.1  14.0  12.8  

每股收益（元） 0.20  0.23  0.26  0.30  

PE 32  28 24  22  

PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 19 日收盘价） 
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1 航天电子：高技术壁垒航天电子行业领军者 

1.1 多次资产整合奠定航天电子产品主业 

公司主要从事航天电子、无人系统及高端智能装备、电线电缆等产品的研发、生产与销售，

为航天电子行业的领军企业。公司具备各类航天及型号产品配套生产任务的资格和能力，拥有完

善的研发、生产和试验等保障条件，可及时有效满足用户需求。1）航天电子方面，业务覆盖航

天测控通信、机电组件、集成电路、惯性导航等领域，公司在相关行业领域始终保持国内领先水

平，并保持着较高的配套比例；近年来，随着国家航天事业的快速发展，公司航天电子产品营业

收入稳步提升，占比总营收七成左右，且产品毛利率相对较高，是公司净利润的主要来源；2）

无人系统及高端智能装备方面，业务主要包括无人机系统、精确制导产品系统、智能感知、特种

电机、高端智能装备等系统及服务，主要应用于装备、物流运输、智慧生产、安防等防务和国民

经济领域；3）电线电缆业务方面，主要包括民用导线、电缆及特种电缆产品，主要面向输变电

工程、各类电力传输和航天装备、核电等领域。 

图 1：航天电子发展历程 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

实控人为中国航天科技集团，控股股东为科技集团下属中国航天时代电子（航天九院）。截

至 2021 年底，航天九院共持有公司 28.42%股份。航天九院是航天电子行业大型科研生产联合

体，致力于惯性导航、遥测遥控、航天计算机及软件、电子元器件等传统优势专业技术的提升。

2021 年底，公司拥有 20 家控股或参股子公司，其中航天长征、航天光华与航天飞鸿为公司的

重要控股子公司，对公司业绩有较大贡献。1）航天长征由北京遥测技术研究所的主要经营性资

产注册成立，拥有航天测控、传感器与卫星导航技术，主营业务为运载火箭、卫星、飞船等航空

航天产品和技术的开发、转让、租赁及销售；2）航天光华长期从事航天飞行器控制系统电子设

备的试制和生产，著名的长征系列运载火箭上的控制系统电子仪器设备、电缆网及发控设备等均

由该公司生产；3）航天飞鸿专业从事无人机系统研发、设计、生产和销售，致力于国内先进无

人机技术研发及以无人系统为载体的人工智能、大数据应用。 
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图 2：航天电子股权结构 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 主业经营稳健，发展持续向好 

经营稳健，业绩稳步提升。2016~2021 年公司整体经营较为稳健，营收持续增长。2021

年公司实现营业收入 159.9 亿元，YoY +14.1%；归母净利润 5.5 亿元，YoY +14.8%。2016~2021

年，公司毛利率持续增长，由 2016 年的 17.28%增加 2.79ppt 至 2021 年的 20.07%，主要因

为航天特种产品毛利润有所增加。2016~2021 公司净利率整体稳定，平均为 3.89%，2018 年

后净利率有小幅下滑，主要受原材料价格涨价、人工成本上升及期间费用增加影响。 

图 3：2016~2021 年营业收入及增速  图 4：2016~2021 年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

航天产品增长是拉动公司整体业绩的主要因素。1）受益于国家航天事业的蓬勃发展，公司

生产经营有序开展。2016~2021年，航天产品营收由73.9亿元增至117.20亿元，增幅达58.59%，

CAGR=9.66%，占总营收比例也从 63.99%增加 9.31ppt 至 73.30%。2）利润率方面，航天产

品毛利率由 2016 年的 19.35%增加 3.27ppt 至 2021 年的 22.61%，主要是因为公司加强技术

创新和完善精细化管理举措。航天产品收入是影响公司业绩的主要因素。 

其他公司航天长征
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图 5：2016~2021 年毛利率&净利率  图 6：2016~2021 年各产品营业收入 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2016~2021 年各产品占总营收比例 
 

 

图 8：2016~2021 年期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

研发费用持续增加；2021 年拟定增 41 亿元推动科研成果产业化。1）2016~2021 年，公

司全年期间费用率由 12.07%增加 3.36ppt 至 15.43%。2）2018 年开始，公司研发投入逐年加

大，研发支出由 2018 年的 3.91 亿元增至 2021 年的 7.19 亿元，增幅高达 83.89%，

CAGR=22.51%，公司为保持核心竞争力，持续投入费用研发航天电子产品的相关技术。此外，

2021 年 12 月，公司拟定增 41 亿元主要用于智能无人系统装备产业化、智能电子及卫星通信产

品产业化、惯性导航系统装备产业化项目建设，项目推进将助力公司科研成果产业化。 

图 9：2016~2021 年期间费用  图 10：2018~2021 年研发费用及研发费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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存货持续增加；合同负债增长较多。1）2021 年，公司应收账款及票据为 60.59 亿元，同

比减少 2.73%。2）2016~2021 年，存货整体由 60.40 亿元增至 140.12 亿元，增长 132%，主

要由于公司在售订单充足，原材料、在产品、库存商品及周转材料备货量增加导致；3）公司 2021

年合同负债为 25.32 亿元，较年初增加 42.17%，主要因为销售回款有所增加。4）2019 年，公

司经营性现金流净额由负转正，主要因为公司加大了应收账款催收力度、强化了经营活动的现金

支出管理。经营性现金流净额 2019~2021 连续三年为正，经营得到持续改善。 

图 11：2016~2021 年应收及增速  图 12：2016~2021 年存货及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 13：2016~2021 年合同负债及增速  图 14：2016~2021 年经营活动现金流净额 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 分产品收入及毛利预测 

公司作为中国航天科技集团控股的航天电子核心配套企业，或将持续受益于国家运载火箭、

飞船、卫星等航天领域的蓬勃发展，所处行业具备高景气度。我们预计公司 2022~2024 年营业

收入为 178.3 亿元，197.4 亿元，217.1 亿元，复合增速 10.35%。 

表 1：分产品收入预测（百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

航天产品 8178 9036 10078 11720 12332 13652 15021 

(+/-%) -0.62% 10.50% 11.53% 16.28% 5.22% 10.71% 10.03% 

民用产品 5263 4506 3732 4112 5338 5932 6531 

(+/-%) 14.31% -14.39% -17.17% 10.16% 29.83% 11.13% 10.10% 

其他 89 170 198 158 158 158 158 

(+/-%) -59.64% 90.45% 16.42% -20.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 13530 13712 14009 15989 17828 19742 21710 

(+/-%) 3.65% 1.35% 2.16% 14.14% 11.50% 10.74% 9.97% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

表 2：分产品毛利（百万元）及毛利率预测 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

航天产品 1800 2067 2071 2650 2789 3087 3397 

毛利率 22.01% 22.88% 20.55% 22.62% 22.62% 22.62% 22.62% 

民用产品 554 440 441 465 604 671 739 

毛利率 10.52% 9.76% 11.83% 11.32% 11.32% 11.32% 11.32% 

其他 31 126 148 93 93 93 93 

毛利率 34.22% 74.26% 74.72% 59.06% 59.06% 59.06% 59.06% 

合计 2385  2633  2660  3209  3486  3852  4229  

毛利率 17.62% 19.20% 18.99% 20.07% 19.55% 19.51% 19.48% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

2.2 投资建议 

我们认为，公司航天电子产品业务持续稳定增长、市场份额稳中有升，无人系统及高端智能

装备产品也有望快速突破成为新的增长点，同时受益于国家政策推动和商业航天产业的高速发展，

公司业绩有望实现持续增长。我们预计，公司 2022~2024 年归母净利润分别是 6.32 亿元、7.21

亿元、8.13 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 28x/24x/22x。我们考虑到公司传统业务

的优势及无人装备系统业务的快速发展，给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS 为 0.23 元/股，

对应目标价 6.90 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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3 风险提示 

1）产品生产交付不及预期。航天产品对精确性和可靠性方面要求高，技术开发难度大，由

于技术变化或考核验证不充分造成的产品质量风险增大；此外，受疫情影响，原材料端供应以及

公司本身可能存在停工停产风险，有可能影响产品交付周期。 

2）募投项目进展不及预期。2021 年 12 月，公司定增 41 亿元主要用于智能无人系统装备

产业化、智能电子及卫星通信产品产业化、惯性导航系统装备产业化项目建设。由于募投的项目

存在技术开发难度大，科研成果产业化要求高的特点，项目募投进展可能不及预期。 
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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 15989  17828  19742  21710  
 

成长能力（%）     

营业成本 12780  14342  15890  17481  
 

营业收入增长率 14.14  11.50  10.74  9.97  

营业税金及附加 56  63  69  76  
 

EBIT 增长率 1.43  11.04  9.84  9.34  

销售费用 316  352  390  429  
 

净利润增长率 14.79  15.09  14.00  12.78  

管理费用 1183  1319  1460  1606  
 

盈利能力（%）     

研发费用 719  801  887  976  
 

毛利率 20.07  19.55  19.51  19.48  

EBIT 857  951  1045  1143  
 

净利润率 3.72  3.84  3.95  4.05  

财务费用 250  225  225  225  
 

总资产收益率 ROA 1.63  1.77  1.89  2.00  

资产减值损失 -57  -45  -45  -45  
 

净资产收益率 ROE 4.14  4.55  4.93  5.27  

投资收益 20  22  25  27  
 

偿债能力         

营业利润 629  723  826  934  
 

流动比率 1.42  1.40  1.39  1.39  

营业外收支 11  13  13  13  
 

速动比率 0.51  0.53  0.57  0.61  

利润总额 640  737  840  947  
 

现金比率 0.12  0.15  0.20  0.25  

所得税 46  53  60  68  
 

资产负债率（%） 58.00  58.67  59.11  59.41  

净利润 594  684  780  879  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 549  632  721  813  
 

应收账款周转天数 114.46  108.73  103.30  98.13  

EBITDA 1430  1469  1600  1735  
 

存货周转天数 400.17  360.16  324.14  291.73  

     
 

总资产周转率 0.48  0.50  0.52  0.54  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 2204  3138  4331  5844  
 

每股收益 0.20  0.23  0.26  0.30  

应收账款及票据 6059  6430  6831  7210  
 

每股净资产 5.19  5.44  5.73  6.05  

预付款项 3471  3817  4144  4468  
 

每股经营现金流 0.09  0.76  0.86  0.97  

存货 14012  14106  14066  13926  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1423  1439  1454  1467  
 

估值分析         

流动资产合计 27168  28930  30827  32915  
 

PE 32  28  24  22  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

固定资产 4592  4889  5164  5411  
 

EV/EBITDA 14.09  13.08  11.26  9.51  

无形资产 916  1012  1108  1205  
 

股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6437  6874  7273  7634  
 

     

资产合计 33606  35804  38100  40550  
 

     

短期借款 4375  4375  4375  4375  
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8415  9443  10462  11509  
 

净利润 594  684  780  879  

其他流动负债 6291  6778  7275  7798  
 

折旧和摊销 573  518  555  593  

流动负债合计 19081  20595  22112  23682  
 

营运资金变动 -1271  595  721  903  

长期借款 100  100  100  100  
 

经营活动现金流 239  2077  2334  2651  

其他长期负债 309  309  309  309  
 

资本开支 -449  -941  -941  -941  

非流动负债合计 409  409  409  409  
 

投资 0  0  0  0  

负债合计 19490  21004  22521  24091  
 

投资活动现金流 -532  -918  -916  -913  

股本 2719  2719  2719  2719  
 

股权募资 251  0  0  0  

少数股东权益 857  909  968  1035  
 

债务募资 -1198  0  0  0  

股东权益合计 14116  14799  15579  16458  
 

筹资活动现金流 -575  -225  -225  -225  

负债和股东权益合计 33606  35804  38100  40550   现金净流量 -867  934  1193  1513  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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