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营收稳步扩张，产能释放助力成长 

——航天电器（002025）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4218  5038  6111  7620  9800  

(+/-%) 19.4% 19.4% 21.3% 24.7% 28.6% 

归母净利润（百万元） 434  487  606  793  1059  

(+/-%) 7.8% 12.4% 24.3% 30.9% 33.6% 

摊薄 EPS（元/股） 1.01 1.12 1.34 1.75 2.34 

PE 80  72  60  46  35  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司于 2022 年 10 月 24 日发布 2022 年三季度报，公司 2022 年前三

季度营业收入为 47.06 亿元，同比+25.57%；归母净利润为 4.42 亿元，同比

+12.12%，扣非归母净利润为 4.19 亿元，同比+14.87%。基本每股收益盈利

0.98 元,上年同期为 0.91 元。 

◼ 聚焦主业，产能提升，公司业绩稳步增长：报告期内，公司主要从事电子

元器制造业领域的业务，分产品来看，公司业务包括继电器、连接器、电

机、光通信器件和其他业务。2022 年 Q3，公司实现营业收入 15.80 亿元，

同比+16.23%，营收增长较为稳定，收入上升的主要原因是公司聚焦主业、

产业化发展，系统优化内部资源配置，产能稳步提升，有效保障了市场和

客户的需求。截至 2022 年 H1，公司在“华北片区、中南片区、西南片区、

西北片区、其他片区”实现的营业收入同比增长均达到 30%以上，主要系公

司深入推进“领域营销”，持续加大重点领域、重点客户的拓展力度。公司

的产品主要用于航天等高科技领域配套，在部分细分行业具有较高的市场

占有率。对此，公司正在积极加大募集资金项目实施进度，产能正在有序

提升。针对原材料涨价带来的成本压力，公司采取优化产品工艺、材料集

采、招投采购等方式，持续控制生产成本。我们认为，伴随着产能持续提

升，市场拓展，公司营收或将持续增长，市场占有率可能会进一步提高。 

◼ 公司系高端连接器核心供应商，产业链下游产能释放有望充分受益：公司

是我国高端连接器、微特电机、继电器、光电子行业的核心骨干企业。产

品方面，注重技术创新，新产品研发投入，积极拓展、布局新产业、新市

场。其中连接器、电机等产品市场认可度较高。由于产业链下游航天防务

装备的快速放量，订单持续饱满。同时，公司于 2022 年 6 月收购了斯马尔

特和航电系统股权，旨在加快民用电机布局。其中，继电器民用领域主要

为家电行业，微特电机民用领域主要为工业领域。我们认为，随着下游航

天装备产能释放和民用市场的持续扩张，公司业绩可能会进一步提高。 

◼ 航天领域高景气，研发投入持续增加：研发方面，公司聚焦主业、行业技

术发展方向，围绕市场和客户需求，开展技术研究和产品研发。截至报告

期，公司 2022 年前三季度研发投入 4.03 亿元，同比+30.17%，其中 2022
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年 H1，公司研发投入 2.51 亿元，同比增长 40.99%，高于公司的营业收入

增长率，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、新能源线束技术、EPS 电机技术等领域的研究投入。

同时，公司应收账款较年初增加 121.49%至 38.91 亿元，应收账款增长的原

因一是 2022 年公司聚焦主业，持续加大产品开发、市场开发力度，公司前

三季度实现的营业收入较上年同期增加 9.58 亿元，带动应收账款相应增加，

二是公司货款回笼主要集中于第四季度，报告期内公司货款回收情况正常，

符合公司历年货款回收规律；公司预付款项较年初增加32.15%至0.88亿元；

经营活动现金流净额为-7.15 亿元，同比-171.86%，主要系公司抢抓高端元

器件需求增长机遇，主业订单、业务规模持续增长，且公司为保障产品订

单及时交付，相对订单生产所需的物料采购，外购材料、外协加工等支付

的现金相应增加。我们认为，随着研发投入的增加、应收账款的增加、过

往合同正常履行以及预付款项的增加，公司未来或将稳步提升，业绩持续

增长。 

◼ 管理能力提升, 期间费用率持续下将: 2022 年前三季度，公司期间费用率为

16.54%，同比下降 1.53pct，其中销售费用占比同比下降 0.24pct，管理费用

占比同比下降 1.31pct。我们认为，随着公司的治理水平不断提升，公司营

收规模的不断增长，未来公司期间费用率可能会进一步下降。 

◼ 顺应“十四五规划”，公司持续发展核心竞争力：顺应“十四五”规划，公

司聚焦互联互通、驱动控制为主业，同时围绕“创新驱动、人才强企、智

能创造、质量制胜”发展战略开展相关工作。公司主业定位为高端电子元

器件，主要产品为连接器及电缆、微特电机、继电器、光通信器件等。主

要产品围绕信号传输、驱动控制等领域提供配套，公司业务增长与下游通

讯、防务装备、人工智能等领域存在较强关联性。除了上述产品、研发方

面的发展，公司还将在以下方面持续提升企业竞争力，致力于建设为成为

国际一流互联互通，驱动控制，智能制造解决方案提供商。人才发展方面：

始终坚持“人才强企”战略，不断引进高端人才的同时注重内部人才培养，

围绕市场化选人用人、分配激励机制，对此公司已经积累了部分经验。社

会责任方面：公司还在积极学习和研究 ESG 的相关事项。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2022 年至 2024 年营业收入分别为

61.11/76.20/98.00 亿元，归母净利润分别为 6.06/7.93/10.59 亿元，EPS 分别

为 1.34/1.75/2.34 元，对应 PE 分别为 60/46/35 倍，维持给与“增持”评级。 

◼ 风险提示：募投项目建设不及预期；业务拓展不及预期；国际形势变化；

市场竞争加剧；下游订单不及预期。 



附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  4,218.41   5,037.85   6,110.91   7,620.31   9,799.72   成长性      

营业成本  2,766.72   3,394.55   4,063.15   5,020.26   6,419.80   营业收入增长 19.38% 19.43% 21.30% 24.70% 28.60% 

销售费用  134.65   115.94   167.44   209.13   254.33   营业成本增长 20.27% 22.69% 19.70% 23.56% 27.88% 

管理费用  326.84   392.37   476.22   592.59   763.00   营业利润增长 11.63% 10.65% 24.68% 31.41% 33.23% 

研发费用  428.08   503.94   628.36   773.04   994.02   利润总额增长 11.61% 9.41% 25.20% 30.87% 33.31% 

财务费用  -0.14   -9.16   -9.45   -8.63   -14.69   归母净利润增长 7.80% 12.37% 24.28% 30.91% 33.62% 

其他收益  39.90   43.14   41.52   42.33   41.92   盈利能力      

投资净收益  -    -    -    -    -    毛利率 34.41% 32.62% 33.51% 34.12% 34.49% 

营业利润  556.19   615.44   767.33   1,008.35   1,343.43   销售净利率 13.18% 12.22% 12.56% 13.23% 13.71% 

营业外收支  7.62   1.45   5.03   2.46   4.10   ROE 12.35% 9.27% 9.76% 10.61% 11.94% 

利润总额  563.82   616.89   772.36   1,010.81   1,347.53   ROIC 18.83% 17.01% 20.54% 24.68% 29.80% 

所得税  54.86   52.15   70.53   92.04   119.89   营运效率      

少数股东损益  75.36   77.49   96.30   126.07   168.45   销售费用/营业收入 3.19% 2.30% 2.74% 2.74% 2.60% 

归母净利润  433.59   487.24   605.53   792.70   1,059.18   管理费用/营业收入 7.75% 7.79% 7.79% 7.78% 7.79% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 10.15% 10.00% 10.28% 10.14% 10.14% 

流动资产  5,625.07   8,026.37   9,306.22   11,578.03   14,015.79   财务费用/营业收入 0.00% -0.18% -0.15% -0.11% -0.15% 

货币资金  836.30   2,548.48   3,389.62   4,458.03   5,622.15   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据及应收账款

合计 

 3,925.62   4,241.21   4,823.31   5,760.45   6,870.30   所得税/利润总额 9.73% 8.45% 9.13% 9.11% 8.90% 

其他应收款  5.39   11.56   8.48   10.02   9.25   应收账款周转率 2.48  2.77   2.95   3.00   3.21  

存货  625.55   1,010.72   795.12   1,101.42   1,145.51   存货周转率 7.52  6.16   6.77   8.04   8.72  

非流动资产  828.02   1,297.73   1,269.75   1,377.00   1,356.29   流动资产周转率 0.81  0.74   0.71   0.73   0.77  

固定资产  619.00   1,003.60   1,080.28   1,198.63   1,233.37   总资产周转率 0.70  0.64   0.61   0.65   0.69  

资产总计  6,453.09   9,324.10   10,575.97   12,955.02   15,372.08   偿债能力      

流动负债  2,229.66   2,932.62   3,184.13   4,043.05   4,863.35   资产负债率 36.16% 34.70% 32.03% 33.16% 33.12% 

短期借款  50.00   -    -    -    -    流动比率  2.52   2.74   2.92   2.86   2.88  

应付款项  1,221.63   1,363.37   1,706.53   1,975.03   2,570.93   速动比率  2.24   2.39   2.67   2.59   2.65  

非流动负债  103.98   302.49   203.23   252.86   228.05   每股指标（元）      

长期借款  -    -    -    -    -    EPS  1.01   1.12   1.34   1.75   2.34  

负债合计  2,333.63   3,235.11   3,387.36   4,295.91   5,091.39   每股净资产  7.52   11.66   13.88   16.85   20.06  

股东权益  4,119.46   6,088.99   7,188.61   8,659.11   10,280.68   每股经营现金流  0.15   1.84   1.41   1.71   2.19  

股本  429.00   452.66   452.66   452.66   452.66   每股经营现金/EPS  0.15   1.64   1.05   0.98   0.94  

留存收益  2,915.42   4,751.03   5,829.44   7,173.88   8,626.99         

少数股东权益  713.44   810.20   906.50   1,032.57   1,201.03   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  6,453.09   9,324.10   10,575.97   12,955.02   15,372.08   PE 80.02  72.16  60.42  46.15  34.54  

现金流量表     （百万）   PEG 3.68  2.44  3.97  2.12  1.17  

经营活动现金流  67.29   833.07   636.81   776.00   990.93   PB 10.74  6.93  5.82  4.80  4.03  

其中营运资本减少   -487.31   477.69   -199.99   -324.26   -449.25   EV/EBITDA 40.44  48.33  37.31  27.70  20.53  

投资活动现金流  -147.55   -591.56   -192.59   -273.11   -232.85   EV/SALES 6.59  7.16  5.56  4.33  3.27  

其中资本支出  142.68   285.89   291.84   223.46   257.65   EV/IC 8.53  10.76  9.23  8.13  7.05  

融资活动现金流  -25.60   1,444.11   396.92   565.52   406.05   ROIC/WACC 2.38  2.15  2.60  3.12  3.77  

净现金总变化  -105.86   1,685.61   841.13   1,068.41   1,164.13   REP 3.58  5.00  3.55  2.60  1.87  
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