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事件：公司发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营收 30.69 亿元（+31.08%），归母

净利润 3.04 亿元（+19.00%）。2022Q2 公司实现营收 15.60 亿元（+27.60%），归母

净利润 1.45 亿元（+6.35%）。 

⚫ 业绩符合预期，毛利率下降导致利润增速不及营收增速。2022 上半年，公司产能产

值稳步提升，有效保障产品交付，营收实现快速增长。利润增速不及营收增速，主

要由于：①  原材料涨价和产品结构变化等原因导致毛利率降至 32.58%（ -

1.70pct）；② 22H1 资产和信用减值损失合计为 1.06 亿元（+39.47%）。同时，公

司费用控制良好，22H1期间费用率为 15.81%（-1.33pct），销售、管理和财务费用

率均较去年同期有所降低，研发费用由于持续加大研发投入，同比增长 40.99%。预

计随着下半年货款回笼，信用减值损失有望降低，盈利能力有望改善。 

⚫ 存货维持高位，固定资产大幅增长，未来增长潜力大。22H1 末存货为 11.62 亿元，

较年初增长 16.83%，仍维持高位；由于公司连接器等产品基本都为定制化的高端产

品，军工业务主要采取“以销定产”模式，因此存货增加意味着公司下游需求好，

未来收入增长潜力大。22H1 末固定资产 9.96 亿元，同比增加 59.84%，说明公司募

投项目进展顺利，产能持续扩充，为后续更好满足防务市场需求奠定基础。 

⚫ 军品高景气+民品国产替代提供利润增量，公司增速中枢有望上移。军品：军工行业

和国防信息化景气度再提升，特别是导弹等消耗性装备需求量大，公司作为军品连

接器龙头，覆盖全部子领域，在航天和导弹领域市占率高，在信息化建设+实战演练

背景下充分受益。民品：中长期看 5G 建设连接器用量增加+中高端产品进口替代，

公司新品用量大、附加值高，进一步扩大收入和利润体量。公司成功发行定增，募

投项目扩充军民品产能，打破产能瓶颈，更好满足十四五期间的军民品需求，收入

和利润增速有望再上新台阶。 

 

 

⚫ 根据中报营收情况略下调营收增速，同时考虑到 22 年上半年原材料价格上涨等因素

下调毛利率，调整 22-24 年 eps 为 1.41、1.91、2.61 元(原为 1.48、2.04、2.74

元)。参考可比公司 22 年平均 61 倍 PE，给予目标价 86.01元，维持买入评级。 

风险提示 

军工订单和收入确认进度不及预期；产能扩充不及预期 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,218 5,038 6,460 8,475 11,147 

  同比增长(%) 19.4% 19.4% 28.2% 31.2% 31.5% 

营业利润(百万元) 556 615 800 1,079 1,468 

  同比增长(%) 11.6% 10.7% 30.0% 34.8% 36.1% 

归属母公司净利润(百万元) 434 487 638 867 1,182 

  同比增长(%) 7.8% 12.4% 31.0% 35.8% 36.4% 

每股收益（元） 0.96 1.08 1.41 1.91 2.61 

毛利率(%) 34.4% 32.6% 32.9% 33.6% 34.3% 

净利率(%) 10.3% 9.7% 9.9% 10.2% 10.6% 

净资产收益率(%) 13.5% 11.3% 11.5% 13.8% 16.5% 

市盈率 84.6 75.3 57.5 42.3 31.0 

市净率 10.8 7.0 6.2 5.5 4.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：航天电器可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2022/8/23 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

中航光电 002179 62.90  1.25  1.69  2.21  2.83  50.22  37.28  28.50  22.21  

菲利华 300395 65.25  0.73  1.02  1.42  1.92  89.37  64.17  45.99  33.95  

中简科技 300777 49.21  0.46  1.08  1.52  1.90  107.47  45.51  32.34  25.84  

景嘉微 300474 62.25  0.65  0.78  1.09  1.46  96.50  80.28  57.09  42.68  

振芯科技 300101 26.48  0.27  0.37  0.50  0.70  97.89  71.43  52.48  37.76  

铖昌科技 001270 104.00  1.43  1.68  2.23  2.97  72.69  62.04  46.71  35.01  

 
调整后

平均 
       61 44 33 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 836 2,500 2,584 2,543 2,787  营业收入 4,218 5,038 6,460 8,475 11,147 

应收票据、账款及款项融资 4,063 4,303 5,517 7,238 9,520  营业成本 2,767 3,395 4,335 5,628 7,326 

预付账款 90 66 97 127 167  营业税金及附加 10 30 39 51 67 

存货 626 994 1,270 1,649 2,146  营业费用 135 116 149 195 257 

其他 11 60 66 76 88  管理费用及研发费用 755 896 1,147 1,492 1,962 

流动资产合计 5,625 7,923 9,534 11,632 14,707  财务费用 (0) (9) (1) 37 74 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 36 38 32 35 35 

固定资产 619 992 1,035 1,118 1,216  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 27 52 229 335 399  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 97 93 78 62 47  其他 40 43 40 41 41 

其他 84 148 114 109 104  营业利润 556 615 800 1,079 1,468 

非流动资产合计 828 1,286 1,456 1,624 1,766  营业外收入 13 4 11 11 11 

资产总计 6,453 9,209 10,989 13,256 16,473  营业外支出 5 3 2 2 2 

短期借款 50 0 762 1,197 1,967  利润总额 564 617 809 1,088 1,477 

应付票据及应付账款 2,022 2,447 3,124 4,056 5,280  所得税 55 52 73 92 126 

其他 158 431 103 103 103  净利润 509 565 736 995 1,352 

流动负债合计 2,230 2,878 3,989 5,356 7,351  少数股东损益 75 77 98 129 170 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 434 487 638 867 1,182 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.96 1.08 1.41 1.91 2.61 

其他 104 302 236 236 236        

非流动负债合计 104 302 236 236 236  主要财务比率      

负债合计 2,334 3,180 4,225 5,592 7,587   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 713 785 883 1,012 1,182  成长能力      

实收资本（或股本） 429 453 453 453 453  营业收入 19.4% 19.4% 28.2% 31.2% 31.5% 

资本公积 482 1,881 1,881 1,881 1,881  营业利润 11.6% 10.7% 30.0% 34.8% 36.1% 

留存收益 2,433 2,835 3,473 4,244 5,295  归属于母公司净利润 7.8% 12.4% 31.0% 35.8% 36.4% 

其他 62 75 75 75 75  获利能力      

股东权益合计 4,119 6,028 6,765 7,664 8,886  毛利率 34.4% 32.6% 32.9% 33.6% 34.3% 

负债和股东权益总计 6,453 9,209 10,989 13,256 16,473  净利率 10.3% 9.7% 9.9% 10.2% 10.6% 

       ROE 13.5% 11.3% 11.5% 13.8% 16.5% 

现金流量表       ROIC 12.8% 10.9% 10.7% 12.4% 14.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 509 565 736 995 1,352  资产负债率 36.2% 34.5% 38.4% 42.2% 46.1% 

折旧摊销 108 115 140 161 188  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) (9) (1) 37 74  流动比率 2.52 2.75 2.39 2.17 2.00 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 2.24 2.41 2.07 1.86 1.71 

营运资金变动 (565) 51 (1,178) (1,207) (1,607)  营运能力      

其它 15 112 20 0 0  应收账款周转率 2.5 2.8 3.3 3.3 3.3 

经营活动现金流 67 833 (282) (13) 7  存货周转率 4.9 4.2 3.8 3.9 3.9 

资本支出 (111) (479) (330) (330) (330)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (37) (113) 0 0 0  每股收益 0.96 1.08 1.41 1.91 2.61 

投资活动现金流 (148) (592) (330) (330) (330)  每股经营现金流 0.16 1.84 -0.62 -0.03 0.02 

债权融资 0 264 (67) 0 0  每股净资产 7.52 11.58 12.99 14.70 17.02 

股权融资 0 1,422 0 0 0  估值比率      

其他 (26) (242) 762 302 567  市盈率 84.6 75.3 57.5 42.3 31.0 

筹资活动现金流 (26) 1,444 696 302 567  市净率 10.8 7.0 6.2 5.5 4.8 

汇率变动影响 (4) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 51.4 47.4 36.3 26.7 19.7 

现金净增加额 (109) 1,683 84 (41) 244  EV/EBIT 61.4 56.3 42.7 30.6 22.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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