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市场数据  
收盘价(元) 30.80 

一年最低/最高价 29.32/44.77 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,794.23 

总市值(百万元) 6,362.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.99 

资产负债率(%,LF) 26.95 

总股本(百万股) 206.58 

流通 A 股(百万股) 123.19  
 

相关研究  
《星网宇达(002829)：2022 年年

报点评：归母同增 34%，实战化

训练推动靶机龙头快速发展 》 

2023-04-23 

《星网宇达(002829)：2022 年中

报点评：业绩稳健，无人系统业

务增速超 100%》 

2022-08-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,074 1,371 1,698 2,064 

同比 40% 28% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 215 330 449 544 

同比 34% 53% 36% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.60 2.18 2.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.53 19.28 14.16 11.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 18 日，公司发布了 2023 年半年度业绩报告。公司 2023

年上半年实现营收 2.50 亿元，同比增长 1.51%，归母净利润 0.39 亿元，同
比增长 12.90%；扣非净利润 0.32 亿元，同比增长 3.90%。 

投资要点 

◼ 营收盈利双增长，公司在手业务量充足。2023 年上半年公司营收 2.50

亿元，同比增长 1.51%，归母净利润 0.39 亿元，同比增长 12.90%；毛
利率为 44.69%（同比-0.50pct），归母净利率 15.45%（同比+1.56pct）。
其中 Q2 季度营收 1.27 亿元，同比下降 35.60%，归母净利润 0.17 亿元，
同比下降 58.84%，扣非净利润 0.13 亿元，同降 67.10%。2023H1 末公
司存货 5.64 亿元，同降 1.92%。截止期末，公司在手订单充沛，业务量
与去年同期相比有较大增长，在手订单逾 7 亿元，其中无人系统在手订
单 56,067 万元；卫星通信在手订单 8,862 万元；信息感知期末在手订单
6,982 万元。 

◼ 无人机业务发展亮眼，已中标大额订单。星网宇达是国内率先发展无人
系统的企业之一，产品覆盖无人机、无人车、无人船等不同类型，其中
尤为重视拓新无人机业务，持续加大相关技术研发以夯实核心竞争力，
无人机业务有望成为公司未来业绩支柱。2023 年 6 月公司发布公告宣
布中标签订重大供货合同，合同总金额为人民币 31,789.80 万元，占公
司 2022 年营业总收入的 29.59%，其中包括某型无人机 26,601.00 万元、
某型训练产品 3,825.80 万元、某型卫通产品 1,363.00 万元，预计将对公
司营业收入和利润产生积极影响。 

◼ 下游需求旺盛，主营业务需求有望稳定增加。根据 Marketsandmarkets 统
计，预计到 2025 年中国军用无人机市场规模约 98.66 亿美元，2018-2025

年复合增长率约为 29.7%。公司无人机产品主要为无人靶机，随着部队
训练实战化、常态化的推进和深化，无人靶机的市场空间将进一步扩大。
中国卫星通信行业行业增速有望进一步加快，其中“动中通”系统在军
民领域均有较高潜在需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司无人靶机领域的领先地位，我们维持先
前对公司的预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3.30/4.49/5.44 亿
元，对应 PE 分别为 19/14/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。  

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

2022/8/18 2022/12/17 2023/4/17 2023/8/16

星网宇达 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

星网宇达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,642 2,356 2,908 3,463  营业总收入 1,074 1,371 1,698 2,064 

货币资金及交易性金融资产 196 1,043 876 1,504  营业成本(含金融类) 593 763 947 1,159 

经营性应收款项 910 934 1,386 1,422  税金及附加 10 12 15 18 

存货 503 345 601 493  销售费用 21 23 29 35 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 97 119 144 

其他流动资产 34 33 44 44  研发费用 97 123 124 146 

非流动资产 696 952 1,134 1,299  财务费用 6 8 (1) 4 

长期股权投资 171 271 371 471  加:其他收益 25 14 17 21 

固定资产及使用权资产 217 258 283 301  投资净收益 10 12 15 19 

在建工程 2 72 92 99  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 69 99 129  减值损失 (45) 3 4 3 

商誉 128 128 128 128  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 263 374 503 604 

其他非流动资产 127 143 149 159  营业外净收支  2 2 1 1 

资产总计 2,338 3,308 4,043 4,762  利润总额 265 376 504 605 

流动负债 768 858 1,117 1,266  减:所得税 27 21 29 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 198 248 298 348  净利润 239 355 476 570 

经营性应付款项 480 528 722 808  减:少数股东损益 23 25 26 26 

合同负债 17 12 10 5  归属母公司净利润 215 330 449 544 

其他流动负债 74 71 87 106       

非流动负债 103 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.60 2.18 2.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 259 366 482 584 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 286 446 588 710 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 871 961 1,220 1,369  毛利率(%) 44.82 44.33 44.26 43.87 

归属母公司股东权益 1,326 2,181 2,630 3,174  归母净利率(%) 20.05 24.08 26.46 26.37 

少数股东权益 141 166 193 219       

所有者权益合计 1,467 2,347 2,823 3,393  收入增长率(%) 39.88 27.57 23.91 21.55 

负债和股东权益 2,338 3,308 4,043 4,762  归母净利润增长率(%) 33.77 53.15 36.17 21.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (39) 601 64 859  每股净资产(元) 8.48 10.56 12.73 15.37 

投资活动现金流 (38) (318) (267) (266)  最新发行在外股份（百万股） 207 207 207 207 

筹资活动现金流 23 564 37 35  ROIC(%) 14.96 15.75 15.58 15.78 

现金净增加额 (53) 847 (166) 627  ROE-摊薄(%) 16.25 15.13 17.09 17.15 

折旧和摊销 27 80 107 126  资产负债率(%) 37.25 29.06 30.19 28.75 

资本开支 (1) (207) (167) (167)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.53 19.28 14.16 11.69 

营运资本变动 (342) 174 (510) 172  P/B（现价） 3.63 2.92 2.42 2.00 

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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