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航天电子（600879.SH）2022 年三季报点评     

22Q3 利润同比增长 40%；定增募投推动产业化 
 

 2022 年 11 月 03 日 

 

事件：公司于 10 月 28 日发布了 2022 年三季报，前三季度实现营收 122.9 亿元，

YoY+11.6%；归母净利润 5.0 亿元，YoY+17.4%；扣非归母净利润 4.7 亿元，

YoY+14.2%。三季报基本符合市场预期，业绩增长主要是本期成本、费用下降，

资产减值损失减少所致。我们综合点评如下： 

➢ 3Q22 业绩同比增长 40%；三季度毛利率有所提升。单季度看，公司：1）

1Q22~3Q22 分别实现营收 36.9 亿元（ YoY+27.6%）、 50.4 亿元

（YoY+27.1%）、35.6 亿元（YoY-14.2%）；1Q22~3Q22 分别实现归母

净利润 1.7 亿元（YoY+29.9%）、1.9 亿元（YoY-2.9%）、1.5 亿元

（YoY+40.5%）。2）3Q22 毛利率为 23.8%，同比提升 5.3ppt；净利率

4.2%，同比提升 1.5ppt。前三季度毛利率为 19.0%，同比下降 0.6ppt；

净利率 4.2%，同比提升 0.1ppt。3Q22 毛利率上升主要是成本下降所致。 

➢ 定增推动三大领域产业化进程；科研成果产业化可期。1）公司 2021 年拟

定增 41.4 亿元，合计募投 44.4 亿元，在无人系统装备、电子及卫星通信、惯性

导航系统三大领域分别进行产业化投入 11.4 亿、13.0 亿、11.0 亿元，建设期在

18~36 月，投产后将有助于加速科研成果产业化，提升公司的核心技术水平和

盈利能力。2022 年 10 月 13 日定增已通过证监会批准。2）控股子公司航天飞

鸿与包头市达茂旗财政局共同出资成立飞鸿测试，航天飞鸿以现金出资 9800 万

元，持股 55.06%。本次对外投资能够有效补足航天飞鸿公司无人智能系统培训

能力不足的短板，建立起完善的无人智能售后服务体系。 

➢ 研发投入持续加大；应收款项/存货反映下游旺盛需求。公司前三季度期间

费用率为 14.2%，同比减少 0.3ppt，具体看：1）销售费用率 1.9%，同比减少

0.3ppt；2）管理费用率 6.1%，同比减少 0.9ppt；3）研发费用率 4.8%，同比

增加 1.0ppt，研发费用 5.9 亿元，同比增长 42.8%，公司持续加大研发投入；4）

财务费用率 1.4%，同比减少 0.1ppt。截至三季度末，公司：1）应收账款及票

据 105.5 亿元，较年初增加 74.1%；2）存货 158.7 亿元，较年初增加 13.3%；

3）预付款项 36.1 亿元，较年初增加 4.0%；4）合同负债 16.5 亿元，较年初减

少 34.8%；5）经营活动现金流净额-28.0 亿元，去年同期为-10.0 亿元。 

➢ 投资建议：公司核心业务航天电子产品在国内处于领先水平，随着募投项目

顺利推进，产能有望进一步释放。“十四五”期间公司将持续受益于航天电子业务

领域的高景气。我们维持 2022~2024 年归母净利润分别为 6.3 亿、7.2 亿和 8.1

亿元的盈利预测，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 29x/25x/23x。我们考虑

到公司传统业务的优势及无人系统业务的快速突破，维持公司 2023 年 30 倍 PE

和 7.80 元目标价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：订单及生产交付不确定性；市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15,989  17,828  19,742  21,710  

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 33  29  25  23  

PB 1.4  1.3  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 02 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 15,989  17,828  19,742  21,710   成长能力（%）     

营业成本 12,780  14,342  15,890  17,481   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 1,183  1,319  1,460  1,606   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  1,045  1,143   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 1,430  1,469  1,600  1,735   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 2,204  3,138  4,331  5,844   每股收益 0.20  0.23  0.26  0.30  

应收账款及票据 6,059  6,430  6,831  7,210   每股净资产 4.88  5.11  5.37  5.67  

预付款项 3,471  3,817  4,144  4,468   每股经营现金流 0.09  0.76  0.86  0.97  

存货 14,012  14,106  14,066  13,926   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,423  1,439  1,454  1,467   估值分析     

流动资产合计 27,168  28,930  30,827  32,915   PE 33  29  25  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.3  1.3  1.2  

固定资产 4,592  4,889  5,164  5,411   EV/EBITDA 14.60  13.58  11.72  9.93  

无形资产 916  1,012  1,108  1,205   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6,437  6,874  7,273  7,634        

资产合计 33,606  35,804  38,100  40,550        

短期借款 4,375  4,375  4,375  4,375   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,415  9,443  10,462  11,509   净利润 594  684  780  879  

其他流动负债 6,291  6,778  7,275  7,798   折旧和摊销 573  518  555  593  

流动负债合计 19,081  20,595  22,112  23,682   营运资金变动 -1,271  595  721  903  

长期借款 100  100  100  100   经营活动现金流 239  2,077  2,334  2,651  

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 19,490  21,004  22,521  24,091   投资活动现金流 -532  -918  -916  -913  

股本 2,719  2,719  2,719  2,719   股权募资 251  0  0  0  

少数股东权益 857  909  968  1,035   债务募资 -1,198  0  0  0  

股东权益合计 14,116  14,799  15,579  16,458   筹资活动现金流 -575  -225  -225  -225  

负债和股东权益合计 33,606  35,804  38,100  40,550   现金净流量 -867  934  1,193  1,513  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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