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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|电子信息化 证券研究报告 

天奥电子(002935)公司点评报告 2023 年 09 月 01 日 

[Table_Title] 多因素影响利润短期承压，时频领域未来可期 

——天奥电子（002935.SZ）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 26 日，公司发布 2023 年半年报，实现营业收入 4.17

亿，同比增加 6.82%；实现归母净利润 1790.65 万元，同比下降 48.68%；

实现扣非归母净利润 1634.87 万元，同比下降 48%。 

 业绩保持稳步增长，多因素影响利润短期承压 

报告期内，实现营业收入 4.17 亿元，较去年同期增长 6.82%；实现归母净

利润 1790.65 万元，较去年同期下降 48.68%，毛利率为 27.48%，较去年

同期下降 1.59 个百分点。其主要原因为：（1）受税收政策调整影响，公司

产品毛利率较去年同期下滑，税金及附加大幅增加；（2）公司持续加强和巩

固市场开拓，公司销售费用同比增长；（3）限制性股票激励费用及人工成本

增加，公司管理费用同比增幅超 40%。受所处行业多种因素影响，营收增

幅未及预期，降本增效成果尚不明显，公司经营面临一定压力。 

 时间频率产业市场空间开阔，北斗卫星应用竞争力不断提升 

分产品来看，频率系列产品收入 2.32 亿，同比增长 59.30%，时间同步系

列产品收入 1.68 亿，同比下降 27.48%，主要系机载配套电源组件产品线

降幅较大所致；北斗卫星应用产品收入 1609.9 万元，同比增长 32.70%。

时频领域系列产品进展稳步推进，报告期内，芯片原子钟在水下资源勘探领

域率先实现国产化小批量应用，公司小型化星载铷原子钟中标“星网”项目，

为批量配套低轨互联网卫星打下良好基础。在北斗卫星应用领域，不断推出

系列新产品，在大众消费领域的竞争力不断提升。“北斗卫星手表关键技术

及应用”通过四川省科技成果鉴定，整体技术达到国际先进水平。 

 强化研发提升市场开拓能力，募投项目完成助推业绩增长 

报告期内，公司研发投入 1983.97 万元，占营业收入比重 4.76%，主要用

于原子钟、北斗手表、时频关键技术等研发。上半年，公司科技创新项目立

项 25 项，与电子科技大学联合开展“高精度时频同步组网关键技术及应用”

合作，提升公司技术领先优势。公司募投项目已基本建设完成，技术研发中

心已建设完毕并投入使用；北斗卫星手表项目已结项剩余资金用于永久补

充流动资金；原子钟产业化项目、时间同步产品产业化项目建设正在进行收

尾工作，产线处于调试和小批量试生产阶段。随着募投项目的逐步落地达

产，公司业绩有望进一步提高，盈利能力将获得提升。 

表 1：募投项目 

承诺投资项目和超募资金投

向 

募集资金承诺投

资总额（万元） 

截至期末投

资进度 

项目达到预定可使用状态

日期 

原子钟产业化项目 11538.45 79.52% 2022 年 12 月 31 日 

时间同步产品 

产业化项目 
17299 76.89% 2022 年 12 月 31 日 

北斗卫星应用产业化项目 12400 41.32% 2022 年 12 月 31 日 

技术研发中心项目 6635 86.43% 2022 年 12 月 31 日 

资料来源：2023 年半年报，国元证券研究所 

 经营现金流净值实现由负转正，股权费用摊销提升期间费用成本 

报告期内，公司持续加强现金收款力度，实现经营活动净现流 2126.42 万

元，五年来半年度经营净现流首次实现正值。销售费用 2477.25 万元，同 
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比提升 16.44%，主要系公司持续加强和巩固市场开拓，管理费用 4474.50 万元，主

要系股权激励摊销所致，财务费用为-100.79 万元，同比增加 11.85%；研发费用

1983.97 万元，同比减少 14.17%。 

 投资建议及盈利预测 

公司现已成为国内综合实力强、产品种类齐全、技术水平领先的军用时间频率产品研

发生产的主要企业之一，未来有望持续受益弹载星载产品，下游需求持续扩张的同时，

募投项目落地助力产能提升，公司业绩有望达到新高度。预计 2023-2025 年，公司

归母净利润为 1.18 亿元、1.44 亿元、1.85 亿元，EPS 分别为 0.33 元、0.40 元、

0.52 元，对应 PE 为 55 倍、46 倍、35 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

军品需求不及预期风险，研发进度不及预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1042.94 1210.90 1466.68 1876.69 2425.55 

收入同比(%) 13.81 16.10 21.12 27.95 29.25 

归母净利润(百万元) 118.40 112.50 118.39 143.57 185.41 

归母净利润同比(%) 16.71 -4.98 5.23 21.27 29.14 

ROE(%) 8.38 7.49 7.36 8.43 10.11 

每股收益(元) 0.33 0.31 0.33 0.40 0.52 

市盈率(P/E) 55.19 58.08 55.19 45.51 35.24 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：营业收入保持稳定增长  图 2：归母净利润小幅下降 

 

 

 

资料来源：同花顺, 国元证券研究所  资料来源：同花顺，国元证券研究所 

图 3：2023H1 收入结构情况  图 4：毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：同花顺, 国元证券研究所  资料来源：同花顺，国元证券研究所 

   

图 5：期间费用情况  图 6：研发费用稳步增加 

 

 

 

资料来源：同花顺, 国元证券研究所  资料来源：同花顺，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1709.28 2259.63 2456.82 2966.89 3639.02  营业收入 1042.94 1210.90 1466.68 1876.69 2425.55 

  现金 411.33 787.53 594.86 628.49 643.79  营业成本 736.44 868.87 1098.49 1402.55 1801.35 

  应收账款 434.91 562.76 650.92 837.48 1087.86  营业税金及附加 1.78 7.51 5.84 8.15 11.00 

  其他应收款 2.06 8.72 7.71 10.60 14.37  营业费用 37.34 46.05 53.31 69.10 89.42 

  预付账款 5.90 25.12 21.62 29.19 39.25  管理费用 67.10 79.30 121.20 131.43 162.00 

  存货 492.91 583.28 745.67 946.20 1216.83  研发费用 85.17 90.95 92.12 134.20 179.50 

  其他流动资产 362.17 292.22 436.04 514.92 636.93  财务费用 -0.99 -1.96 -25.91 -17.41 -10.71 

非流动资产 293.59 314.51 258.26 200.74 142.66  资产减值损失 -4.57 -2.11 -2.92 -2.93 -2.79 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 35.54 275.72 227.08 173.69 117.91  投资净收益 6.02 2.38 4.75 4.17 4.07 

  无形资产 8.50 9.08 8.54 8.08 7.66  营业利润 125.30 116.82 124.42 150.49 194.27 

  其他非流动资产 249.54 29.71 22.64 18.97 17.09  营业外收入 0.07 0.09 0.18 0.13 0.14 

资产总计 2002.86 2574.14 2715.08 3167.63 3781.68  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 543.13 1022.92 1059.49 1415.85 1899.67  利润总额 125.38 116.91 124.60 150.62 194.41 

  短期借款 0.00 0.00 69.10 139.50 275.72  所得税 6.98 4.41 6.21 7.04 9.00 

  应付账款 176.82 451.43 424.67 570.13 754.24  净利润 118.40 112.50 118.39 143.57 185.41 

  其他流动负债 366.31 571.49 565.72 706.21 869.71  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 46.85 49.76 46.64 47.72 47.70  归属母公司净利润 118.40 112.50 118.39 143.57 185.41 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 134.14 131.15 155.08 190.76 241.80 

  其他非流动负债 46.85 49.76 46.64 47.72 47.70  EPS（元） 0.57 0.41 0.33 0.40 0.52 

负债合计 589.98 1072.68 1106.13 1463.57 1947.37        

 少数股东权益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

  股本 208.01 274.96 357.45 357.45 357.45  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 443.15 444.17 361.68 361.68 361.68  成长能力      

  留存收益 761.73 843.03 920.17 1020.34 1153.11  营业收入(%) 13.81 16.10 21.12 27.95 29.25 

归属母公司股东权益 1412.88 1501.45 1608.95 1704.06 1834.30  营业利润(%) 14.99 -6.77 6.51 20.95 29.09 

负债和股东权益 2002.86 2574.14 2715.08 3167.63 3781.68  归属母公司净利润(%) 16.71 -4.98 5.23 21.27 29.14 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.39 28.25 25.10 25.26 25.73 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.35 9.29 8.07 7.65 7.64 

经营活动现金流 109.48 221.36 -279.53 -10.13 -80.68  ROE(%) 8.38 7.49 7.36 8.43 10.11 

  净利润 118.40 112.50 118.39 143.57 185.41  ROIC(%) 11.00 13.97 8.14 9.87 11.40 

  折旧摊销 9.83 16.29 56.58 57.69 58.24  偿债能力      

  财务费用 -0.99 -1.96 -25.91 -17.41 -10.71  资产负债率(%) 29.46 41.67 40.74 46.20 51.49 

  投资损失 -6.02 -2.38 -4.75 -4.17 -4.07  净负债比率(%) 0.32 0.14 6.37 9.64 14.23 

营运资金变动 -15.12 78.02 -430.56 -211.52 -336.27  流动比率 3.15 2.21 2.32 2.10 1.92 

  其他经营现金流 3.38 18.89 6.72 21.72 26.71  速动比率 2.23 1.63 1.61 1.42 1.27 

投资活动现金流 -30.02 125.43 4.98 4.01 4.04  营运能力      

  资本支出 86.04 26.96 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.54 0.53 0.55 0.64 0.70 

  长期投资 -50.00 -150.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.25 2.22 2.21 2.30 2.30 

  其他投资现金流 6.02 2.39 4.98 4.01 4.04  应付账款周转率 4.11 2.77 2.51 2.82 2.72 

筹资活动现金流 -51.25 29.41 81.89 39.75 91.94  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 69.10 70.40 136.22  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.31 0.33 0.40 0.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.62 -0.78 -0.03 -0.23 

  普通股增加 0.00 66.95 82.49 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.20 4.50 4.77 5.13 

  资本公积增加 0.00 1.02 -82.49 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -51.25 -38.57 12.79 -30.65 -44.28  P/E 55.19 58.08 55.19 45.51 35.24 

现金净增加额 28.21 376.20 -192.67 33.64 15.29  P/B 4.62 4.35 4.06 3.83 3.56 

       EV/EBITDA 42.85 43.83 37.06 30.13 23.77 



  
  

      

 

 


