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市场数据  
收盘价(元) 25.25 

一年最低/最高价 21.51/28.45 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,932.76 

总市值(百万元) 8,515.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.70 

资产负债率(%,LF) 22.09 

总股本(百万股) 337.25 

流通 A 股(百万股) 76.54  
 

相关研究  
《航天南湖(688552)：军用雷达

总装整体上市第一股，“内需+军

贸”双驾马车拉动成长》 

2023-05-20 
 

 

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） 953 1,180 1,452 1,776 

同比 20% 24% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 157 202 257 326 

同比 20% 29% 27% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.60 0.76 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.31 42.18 33.17 26.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 3.61 亿元，同比增

长 100.64%，实现归母净利润 0.30 亿元，同比增长 277.55%。业绩表现超

出此前市场预期。 

投资要点 

◼ 2023 年上半年营收增长超过 100%，业绩表现整体良好：2023 年上半
年实现营收 3.61 亿元，同比增长 100.64%，实现归母净利润 0.30 亿元，
同比增长 277.55%。2023 上半年公司毛利率 27.97%，相较去年同期增
加 9.70pct，主要源于国内和国外产品交付均较去年同期增加。研发投入
为 0.68 亿元，同比增长 24.55%，占营业收入的比例为 18.90%。财务
费用-0.12 亿，比去年同期减少 111.12%，主要原因是银行存款月均余额
较去年同期增加。管理费用 0.26 亿，比去年增加 11.68%。  

◼ 公司首次发行公开股票，进一步提高公司行业影响力：2023 年 5 月 10

日，公司首次公开发行股票，共募得资金 17.85 亿元，募集资金净额 

16.57 亿元(约超募 7.47 亿元)，用于生产智能化改造项目(4.9 亿元)、研
发测试基地建设项目(2.4 亿元)以及补充流动资金(1.9 亿元)。公司积极
推动生产智能化改造项目和研发测试基地项目建设，通过加快实施募投
项目进一步提升公司科研生产保障能力、研发创新能力和综合竞争能
力，为公司未来业务发展夯实基础。 

◼ 公司研发投入持续增加，自主研发能力强：公司成立以来始终坚持科技
创新，具备较强的自主研发能力，并持续加大科研投入和前沿技术预研，
掌握了相控阵雷达总体设计技术、软件化雷达技术、自适应抗干扰技术、
目标分类识别技术、高机动高集成结构设计技术等多项核心技术，积累
了丰富的雷达理论基础和工程实践经验，成功中标多型防空预警雷达领
域研制项目。报告期内，公司获得发明专利 5 项，累计拥有发明专利 45 

项，包括实现雷达自适应资源调度及可视化控制的方法、小型化分布式
数字波束形成系统等。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在防空预警雷达领域核心地位，我们维
持先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 2.02/2.57/3.26 亿元，
对应 PE 分别为 42/33/26 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术升级替代风险；2）产品降价风险；3）军贸业务不及
预期风险。  
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航天南湖三大财务预测表  
[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 1,640 3,523 3,986 4,660  营业总收入 953 1,180 1,452 1,776 

货币资金及交易性金融资产 305 2,394 2,088 2,860  营业成本(含金融类) 555 691 849 1,038 

经营性应收款项 883 524 1,210 910  税金及附加 7 8 10 12 

存货 442 595 678 879  销售费用 8 11 20 25 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 82 100 137 

其他流动资产 10 11 10 11  研发费用 143 195 248 318 

非流动资产 211 235 253 284  财务费用 (7) (3) (27) (21) 

长期股权投资 0 10 21 33  加:其他收益 1 6 7 9 

固定资产及使用权资产 57 73 80 96  投资净收益 0 9 12 68 

在建工程 20 21 25 32  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 95 92 88 85  减值损失 (22) (3) (4) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 163 208 266 338 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 1,851 3,758 4,240 4,944  利润总额 163 210 267 339 

流动负债 892 988 1,213 1,592  减:所得税 7 8 11 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 51 101 151  净利润 157 202 257 326 

经营性应付款项 633 884 998 1,303  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 212 2 1 1  归属母公司净利润 157 202 257 326 

其他流动负债 46 51 113 137       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.60 0.76 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 156 199 231 255 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 171 213 247 273 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 893 989 1,214 1,593  毛利率(%) 41.80 41.40 41.55 41.57 

归属母公司股东权益 958 2,769 3,026 3,351  归母净利率(%) 16.45 17.12 17.68 18.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 958 2,769 3,026 3,351  收入增长率(%) 19.56 23.77 23.12 22.32 

负债和股东权益 1,851 3,758 4,240 4,944  归母净利润增长率(%) 20.14 28.76 27.17 26.79 

           

           

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 (286) 459 (327) 713  每股净资产(元) 3.79 8.21 8.97 9.94 

投资活动现金流 104 (49) (55) (26)  最新发行在外股份（百万股） 337 337 337 337 

筹资活动现金流 (47) 1,658 47 44  ROIC(%) 16.67 10.11 7.47 7.38 

现金净增加额 (229) 2,069 (336) 732  ROE-摊薄(%) 16.38 7.29 8.49 9.71 

折旧和摊销 15 14 15 19  资产负债率(%) 48.27 26.32 28.64 32.22 

资本开支 (49) (28) (26) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.31 42.18 33.17 26.16 

营运资本变动 (475) 251 (594) 427  P/B（现价） 6.67 3.08 2.81 2.54 

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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