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市场数据  
收盘价(元) 75.15 

一年最低/最高价 50.55/85.79 

市净率(倍) 6.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,009.96 

总市值(百万元) 34,017.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.08 

资产负债率(%,LF) 36.68 

总股本(百万股) 452.66 

流通 A 股(百万股) 452.56  
 

相关研究  
《航天电器(002025)：2021 年年

报点评：营收增长稳健，持续定

增扩产解决产能瓶颈》 

2022-04-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,038 6,228 7,590 9,020 

同比 19% 24% 22% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 487 681 880 1,066 

同比 12% 40% 29% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.08 1.51 1.94 2.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 69.82 49.93 38.66 31.90 
  
[Table_Summary] 事件：2022年 8月 23日，公司发布 2022年中报：实现营收 30.69亿元，

同比+31.08%；归母净利润 3.04亿元，同比+19.00%。 

投资要点 

◼ 2022H1 年营收持续增长，下游需求旺盛：2022H1年公司营收稳健增长，
分业务来看，继电器实现收入 3.23 亿元，同比增长 0.80%；连接器实
现营收 20.42亿元，同比增长 31.68%；电机实现营收 7.60 亿元，同比
增长 39.28%；光通信器件实现营收 0.59 亿元，同比增长 0.64%。公司
产品生产所需原材料，受上游金属材料、化工材料供货价格持续高位影
响，公司毛利率水平同比下降 1.70pcts至 32.58%。2022H1，公司合同
负债为 3.27 亿元，环比上升 31.9%，表明下游需求旺盛，订单有望持
续增加。 

◼ 军用连接器领先企业，持续受益航天领域高景气：公司是我国高端连接
器、微特电机、继电器和光电子行业的核心骨干企业，70%以上的产品
销售给航天、航空、电子、舰船、兵器等领域的高端客户，基本覆盖全
部军工装备领域，民品以通讯、石油、轨道交通、电力、安防、新能源
汽车、家电市场配套为主。近年来电子元器件国内市场规模持续增长，
行业发展空间大。伴随航天领域景气度的提升以及导弹等消耗性装备的
高需求特点，公司作为军用连接器龙头，将凭借产品优势持续受益。 

◼ 持续加大高端领域研发投入：2022H1年公司研发投入 2.51 亿，较上年
同期增长 40.99%。主要系公司持续加大高速传输互连技术、射频微波
互连技术、一体化系统互连技术、智能制造技术等领域的研究投入。同
时，公司为加快民用电机产业布局和业务拓展，持续提升公司民用电机
产业的竞争力，公司在 2022 年 6 月收购深圳斯玛尔特微电机有限公司
51%股权、深圳市航天电机系统有限公司 68%股权。新项目有助于提升
产能，解决发展瓶颈，公司有望迎来更大发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气状态，以及公
司在国内连接器领域的领先地位，我们预计 2022-2024年归母净利润
分别为 6.81/8.80/10.66 亿元，EPS 分别为 1.51 元、1.94 元及 2.36
元，对应 PE分别为 50/39/32 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：）军品订单波动的风险；2）新品研发及市场开拓不及预期；
3）增发及募投项目进展不及预期；4）系统性风险。  
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航天电器三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,923 9,383 11,303 13,407  营业总收入 5,038 6,228 7,590 9,020 

货币资金及交易性金融资产 2,500 3,542 3,857 4,172  营业成本(含金融类) 3,395 4,107 4,978 5,864 

经营性应收款项 4,369 4,868 6,203 7,691  税金及附加 30 50 65 77 

存货 994 900 1,159 1,446  销售费用 116 156 167 198 

合同资产 18 19 27 36     管理费用 392 480 584 695 

其他流动资产 42 54 58 62  研发费用 504 623 759 947 

非流动资产 1,286 1,315 1,503 1,752  财务费用 -9 -12 -18 -19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 43 50 68 90 

固定资产及使用权资产 1,020 1,028 1,187 1,416  投资净收益 0 6 8 9 

在建工程 52 48 49 46  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 93 116 142 164  减值损失 -38 -16 -13 -13 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 31 33 36 37  营业利润 615 866 1,119 1,345 

其他非流动资产 89 89 89 89  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 9,209 10,698 12,807 15,159  利润总额 617 868 1,120 1,347 

流动负债 2,878 3,608 4,732 5,898  减:所得税 52 78 101 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 13 13  净利润 565 789 1,020 1,226 

经营性应付款项 2,447 3,095 4,091 5,093  减:少数股东损益 77 108 140 159 

合同负债 327 390 478 586  归属母公司净利润 487 681 880 1,066 

其他流动负债 91 110 149 206       

非流动负债 302 302 302 302  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.51 1.94 2.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 622 813 1,038 1,239 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 800 994 1,236 1,475 

其他非流动负债 288 288 288 288       

负债合计 3,180 3,910 5,034 6,201  毛利率(%) 32.62 34.05 34.42 34.99 

归属母公司股东权益 5,243 5,895 6,740 7,766  归母净利率(%) 9.67 10.94 11.59 11.82 

少数股东权益 785 893 1,033 1,192       

所有者权益合计 6,028 6,788 7,772 8,958  收入增长率(%) 19.43 23.63 21.87 18.83 

负债和股东权益 9,209 10,698 12,807 15,159  归母净利润增长率(%) 12.37 39.83 29.15 21.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 833 1,290 740 841  每股净资产(元) 11.58 13.02 14.89 17.16 

投资活动现金流 -592 -218 -390 -486  最新发行在外股份（百万股） 453 453 453 453 

筹资活动现金流 1,444 -30 -35 -40  ROIC(%) 11.14 11.49 12.92 13.43 

现金净增加额 1,683 1,042 315 315  ROE-摊薄(%) 9.29 11.56 13.06 13.73 

折旧和摊销 178 181 199 236  资产负债率(%) 34.54 36.55 39.31 40.91 

资本开支 -577 -222 -395 -494  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.82 49.93 38.66 31.90 

营运资本变动 56 305 -517 -675  P/B（现价） 6.49 5.77 5.05 4.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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