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[Table_Title]   航天电器（002025.SZ）2022 年一季报点评   

1Q22 订货快速增长；产能释放打开成长空间  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 26 日发布 2022 年一季报，一季度实现营收 15.1 亿元，

YoY +34.9%；归母净利润 1.6 亿元，YoY +33.5%；扣非归母净利润 1.6 亿元，

YoY +31.9%。EPS 为 0.35 元/股，YoY +25.0%；ROE 为 3.0%，同比减少 0.5ppt。

业绩表现基本符合此前市场预期。我们认为，公司作为高端连接器核心供应商，

一季度订单实现了较快增长，随着产能释放，公司成长空间正逐步打开。 

 订货实现较快增长；营收规模逐季增加。单季度看，公司 1Q21~1Q22 分别

实现：1）营收 11.2 亿、12.2 亿、13.3 亿、13.7 亿、15.1 亿元，营收规模逐季

增加；2）归母净利润 1.2 亿元、1.4 亿元、1.4 亿元、0.9 亿、1.6 亿元。1Q22

归母净利润同比、环比均实现较大幅度增长，主要是公司聚焦主业、产业化发展，

持续拓展市场，围绕光电、传输一体化、微波组件、固态模块、高端微特电机等

产品领域抢抓订单，一季度的订货实现了较快增长，同时公司统筹优化内部资源

配置，加快产能提升，较好地保障了市场和客户的需求。 

 资产负债表体现需求高景气；订单提速影响经营净现金流。截至 1Q22 末，

公司：1）应收账款及票据 49.8 亿元，较年初增加 18.1%；2）预付款项 0.74 亿

元，较年初增加 11.4%；3）存货 11.4 亿元，较年初增加 14.1%；4）合同负债

2.5 亿元，较年初减少 24.2%。1Q22，公司经营净现金流-5.1 亿元（去年同期-

3.3 亿元），主要系公司在一季度为保障产品订单的及时交付，适度加快了生产，

支付现金也相应增加。 

 费用管控能力提升；净利率较为稳定。1Q22，公司：1）期间费用率同比减

少 0.3ppt 至 18.3%，具体看，销售费用率 2.5%，同比减少 0.2ppt；管理费用

率 8.6%，同比减少 0.1ppt；财务费用率-0.2%，同比增加 0.04ppt；研发费用率

7.3%，同比减少 0.02ppt，研发费用 1.1 亿元，YoY +34.5%，公司持续加大研

发力度，积极布局 5G 通信、新能源汽车、智能仓储等领域。2）信用减值损失

5068.4 万元（去年同期 3507.2 万元），相应减少归母净利润 4675.2 万元，主要

系应收账款增加导致计提坏账准备增加所致。1Q22 综合毛利率为 35.7%，同比

提升 0.4ppt；综合净利率为 12.2%，同比降低 0.1ppt。 

 投资建议：公司聚焦高端连接器产品，同时布局 5G 通信、大数据、轨道交

通等新兴产业。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。1Q22，公司产能扩充初见成效，订货持续增加，在手订单饱满。我们预计

公司 2022~2024 年归母净利润分别为 7.9 亿元、11.3 亿元、15.3 亿元，当前股

价对应 2022~2024 年 PE 为 33x/23x/17x。我们考虑到公司的盈利优化空间和

治理改善潜力，给予 2022 年 40 倍 PE，2022 年 EPS 为 1.74 元/股，对应目标

价 69.45 元。维持“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 6649 8691 10905 

增长率（%） 19.4 32.0 30.7 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 487 786 1125 1534 

增长率（%） 12.4 61.3 43.1 36.4 

每股收益（元） 1.08 1.74 2.49 3.39 

PE 54 33 23 17 

PB 4.4 3.8 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 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 6649 8691 10905  成长能力（%）     

营业成本 3395 4399 5656 6976  营业收入增长率 19.43 31.98 30.71 25.48 

营业税金及附加 30 40 52 65  EBIT 增长率 9.08 51.32 43.28 36.56 

销售费用 116 138 175 213  净利润增长率 12.37 61.31 43.12 36.38 

管理费用 392 466 591 719  盈利能力（%）     

研发费用 504 665 869 1091  毛利率 32.62 33.84 34.93 36.03 

EBIT 622 941 1349 1842  净利润率 11.21 13.70 15.00 16.31 

财务费用 -9 -9 -12 -16  总资产收益率 ROA 5.29 7.21 8.51 9.51 

资产减值损失 -42 -24 -24 -24  净资产收益率 ROE 9.29 13.22 16.11 18.20 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 615 990 1419 1937  流动比率 2.75 2.55 2.43 2.41 

营业外收支 1 5 5 5  速动比率 2.38 2.19 2.08 2.06 

利润总额 617 995 1424 1942  现金比率 0.87 0.84 0.88 1.04 

所得税 52 84 120 164  资产负债率（%） 34.54 37.10 38.93 39.51 

净利润 565 911 1304 1778  经营效率     

归属于母公司净利润 487 786 1125 1534  应收账款周转天数 125.29 112.76 99.23 84.34 

EBITDA 800 1120 1542 2038  存货周转天数 106.93 106.93 106.93 106.93 

      总资产周转率 0.55 0.61 0.66 0.68 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2500 3141 4258 6328  每股收益 1.08 1.74 2.49 3.39 

应收账款及票据 4212 5003 5755 6138  每股净资产 13.32 15.14 17.83 21.57 

预付款项 66 77 94 114  每股经营现金流 1.84 2.16 3.21 5.32 

存货 994 1265 1633 2020  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 151 44 46 48  估值分析     

流动资产合计 7923 9531 11786 14649  PE 54 33 23 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 3.8 3.3 2.7 

固定资产 992 1098 1185 1256  EV/EBITDA 29.72 20.68 14.29 9.80 

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 10896 13216 16140       

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 3206 4190 5313  净利润 565 911 1304 1778 

其他流动负债 431 534 653 761  折旧和摊销 178 178 193 196 

流动负债合计 2878 3740 4842 6074  营运资金变动 56 -128 -60 416 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 833 980 1455 2409 

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 4042 5145 6376  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 785 910 1089 1333  债务募资 -50 0 0 0 

股东权益合计 6028 6854 8072 9764  筹资活动现金流 1444 -86 -86 -86 

负债和股东权益合计 9209 10896 13216 16140  现金净流量 1683 641 1117 2071 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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