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市场数据  
收盘价(元) 27.52 

一年最低/最高价 24.96/44.77 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,947.07 

总市值(百万元) 5,718.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.60 

资产负债率(%,LF) 32.28 

总股本(百万股) 207.81 

流通 A 股(百万股) 143.43  
 

相关研究  
《星网宇达(002829)：2023 年中

报点评：营收盈利双增长，无人

机业务发展亮眼》 

2023-08-18 

《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 
  

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） 215 307 405 506 

同比 34% 43% 32% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.48 1.95 2.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.54 18.62 14.11 11.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前三季度实现营收 6.92 亿

元，同比增长 16.24%，实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 6.72%。 

投资要点 

◼ 业绩稳步增长，期间费用管控良好：2023 年前三季度实现营收 6.92 亿
元，较上年同期增长 16.24%，归母净利润 1.14 亿元，同比增长 6.72%。
单季度看，2023年 Q3 公司实现营收 4.42 亿元，较上年同期增长 26.62%；
归母净利润 0.75 亿元，同比增长 3.79%。盈利指标方面，2023 年前三
季度毛利率 38.73%，较上年同期下降 3.33pct，销售净利率 16.50%，同
比下降 1.46pct；期间费用率 16.26%，同比下降 5.86pct，期间费用管控
良好。 

◼ 在手订单充裕，随募投项目推进产能释放有望加速：截至 2023 年 9 月，
应付账款 5.79 亿元，比上年末增加 60.88%，预付账款 0.22 亿元，比上
年末增加 56.52%，系应付及预付供应商货款增加；存货 7.04 亿元，相
比上年末增加 40.01%，主要因为受业务模式和订单形式变化的影响，租
赁订单和交付订单备机需求的增加，对订单的备产备货量增加，说明公
司下游客户需求旺盛，公司订单充裕。定向募资用于无人机产业化项目
和无人机系统研究院项目，随募投项目持续推进，公司无人机核心技术
将得到进一步强化和突破，无人机产业化能力得到进一步提升，产能有
望加速释放。 

◼ 下游需求旺盛，公司业务需求量有望稳定增长：公司以惯性技术为核心，
深耕行业近二十载，目前具备以智能无人系统为核心的信息感知、卫星
通信、无人系统三大业务板块。公司深耕无人装备制造及无人系统试训
领域，已成为国内试训领域的领军企业，随着军事训练实战化、常态化
不断推进和深化，蓝军装备市场需求旺盛，无人系统板块业务需求量有
望稳定增长。在信息感知领域，与无人系统产品进行配套业务，伴随无
人系统业务快速发展，有望维持稳定增长；受益于卫星通信行业高景气
度，公司“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：公司业绩符合预期，基于公司无人靶机领域的领
先地位，我们调整先前对公司的预测，预计 2023-2025 年归母净利润分
别为 3.07(-0.23)/4.05(-0.44)/5.06(-0.38)亿元，对应 PE分别为 19/14/11倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）募投项目建设不及预期；3）研发
不及预期。  
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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 2,331 2,837 3,352  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 1,018 805 1,392  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 76 123 153 186 

其他流动资产 34 33 44 44  研发费用 97 123 139 146 

非流动资产 696 952 1,134 1,299  财务费用 6 8 0 5 

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 263 348 454 561 

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 3,283 3,972 4,651  利润总额 265 350 455 562 

流动负债 768 858 1,117 1,266  减:所得税 27 20 26 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 198 248 298 348  净利润 239 330 429 530 

经营性应付款项 480 528 722 808  减:少数股东损益 23 23 24 24 

合同负债 17 12 10 5  归属母公司净利润 215 307 405 506 

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 1.48 1.95 2.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 259 340 433 542 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 286 420 539 668 

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 2,158 2,563 3,069  归母净利率(%) 20.05 22.41 23.87 24.51 

少数股东权益 141 164 188 213       

所有者权益合计 1,467 2,322 2,751 3,282  收入增长率(%) 39.88 27.57 23.91 21.55 

负债和股东权益 2,338 3,283 3,972 4,651  归母净利润增长率(%) 33.77 42.55 31.97 24.84 

           

           

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) 576 17 818  每股净资产(元) 8.48 10.38 12.33 14.77 

投资活动现金流 (38) (318) (267) (266)  最新发行在外股份（百万股） 208 208 208 208 

筹资活动现金流 23 564 37 35  ROIC(%) 14.96 14.71 14.22 15.04 

现金净增加额 (53) 822 (213) 587  ROE-摊薄(%) 16.25 14.24 15.81 16.49 

折旧和摊销 27 80 107 126  资产负债率(%) 37.25 29.28 30.73 29.44 

资本开支 (1) (207) (167) (167)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.54 18.62 14.11 11.30 

营运资本变动 (342) 174 (510) 172  P/B（现价） 3.24 2.65 2.23 1.86 

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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