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航天环宇（688523.SH）2023 年三季报点评 
 

   

合同负债较年初大增 155%；加快布局卫星互联网业务 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

 事件：公司 2023 年 10 月 30 日发布了 2023 年三季报，2023 年前三季度

实现营收 2.1 亿元，YoY+27.8%；归母净利润 0.5 亿元，YoY+10.8%；扣非归

母净利润 0.4 亿元，YoY-5.2%。公司业绩基本符合市场预期。 

 单季度收入同比保持增长；利润率水平有所下降。公司：1）1Q23~3Q23

分别实现营收 0.25 亿元（YoY+206.5%）、0.83 亿元（YoY+22.6%）、1.0 亿

元（YoY+14.6%）；1Q23~3Q23 分别实现归母净利润 0.06 亿元（1Q22 为-

0.07 亿元）、0.12 亿元（YoY-36.9%）、0.3 亿元（YoY-1.2%）。三季度收入

同比增长，净利润同比略有下降。2）3Q23 毛利率为 53.1%，同比减少 17.65ppt；

净利率为 34.4%，同比减少 6.66ppt。2023 年前三季度综合毛利率同比减少

12.22ppt 至 56.8%，净利率同比减少 4.93ppt 至 24.2%。 

 费用管控能力提升；合同负债较 2Q23 末增长 69%。费用端，公司 2023 年

前三季度期间费用率为 30.6%，同比减少 6.70ppt。其中：1）销售费用率 3.1%，

同比减少 0.90ppt；主要是本期销售商品售后服务费用增加导致；2）管理费用

率 11.7%，同比减少 1.31ppt；管理费用 0.2 亿元，同比增长 14.9%；3）研发

费用率 16.6%，同比减少 3.21pt；研发费用 0.3 亿元，同比增长 7.1%，公司研

发投入加大。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 3.4 亿元，较年初增长

29.4%，较 2Q23 末增长 28.4%；2）存货 1.4 亿元，较年初增长 68.8%，与 2Q23

末基本持平；3）合同负债0.2 亿元，较年初增长 154.6%，较2Q23 末增长69.2%；

4）经营活动净现金流-1.2 亿元，上年同期为-0.6 亿元，主要是公司承接任务增

加，增加原材料储备；同时缴纳前期缓缴税金共同导致。 

 卫星相关业务蓬勃发展，IPO 募资 5 亿元加快建设卫星通信相关项目。宇航

业务板块，公司主要承担星载微波天线、微波器件、机构结构等核心零部件的研

发及测试等任务，并进行了载人航天、探月、高分、卫星互联网等相关任务的配

套，核心技术自主可控。公司另一卫星通信相关业务板块主要包括卫星通信天线、

地面测控天线和测试设备等三类产品，23H1 实现收入 0.12 亿（22H1 为 0.01

亿元），发展明显加快；今年上市后又计划投资 6 亿元（IPO 募资 5 亿元）用于

建设卫星通信、测控测试装备产业化项目，进一步提升相关能力。我们认为，在

国内卫星互联网加速建设的需求下，公司相关卫星业务或有望深度受益。 

 投资建议：公司深耕航空航天领域二十年，是国家级专精特新“小巨人”。

受益于我国航空装备、无人机、民机市场需求的加速释放，以及卫星互联网产业

的中长期发展空间，公司未来几年业绩弹性或较大。我们预计，公司 2023~2025

年归母净利润分别为1.66亿元、2.52亿元、3.84亿元，当前股价对应2023~2025

年 PE 为 80x/53x/35x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；新产能消化不及预期；利润率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 401  569  852  1262  

增长率（%） 31.2  41.9  49.6  48.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 123  166  252  384  

增长率（%） 47.2  35.5  51.5  52.7  

每股收益（元） 0.30  0.41  0.62  0.94  

PE 108  80  53  35  

PB 18.6  7.8  6.8  5.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 401  569  852  1,262   成长能力（%）     

营业成本 161  247  385  575   营业收入增长率 31.22  41.86  49.57  48.13  

营业税金及附加 6  9  13  18   EBIT 增长率 42.23  32.64  51.59  52.76  

销售费用 11  14  21  29   净利润增长率 47.19  35.49  51.50  52.71  

管理费用 35  49  68  94   盈利能力（%）     

研发费用 45  67  92  129   毛利率 59.91  56.59  54.82  54.39  

EBIT 137  182  275  421   净利润率 30.55  29.18  29.56  30.47  

财务费用 1  -1  -3  -3   总资产收益率 ROA 9.59  7.02  9.23  11.61  

资产减值损失 -2  -3  -6  -8   净资产收益率 ROE 17.18  9.76  12.88  16.44  

投资收益 0  3  5  8   偿债能力         

营业利润 136  182  277  423   流动比率 2.57  4.77  4.22  3.74  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.00  4.12  3.45  2.97  

利润总额 136  182  277  423   现金比率 0.75  2.98  2.29  1.89  

所得税 7  17  26  38   资产负债率（%） 42.01  26.90  27.33  28.56  

净利润 128  165  252  384   经营效率     

归属于母公司净利润 123  166  252  384   应收账款周转天数 177.02  162.86  146.57  134.84  

EBITDA 159  209  314  471   存货周转天数 193.89  203.58  209.69  209.69  

      总资产周转率 0.35  0.31  0.33  0.42  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 165  947  978  1,187   每股收益 0.30  0.41  0.62  0.94  

应收账款及票据 266  346  474  642   每股净资产 1.75  4.19  4.80  5.75  

预付款项 6  39  61  91   每股经营现金流 0.26  0.30  0.46  0.74  

存货 85  134  216  322   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 41  48  71  104   估值分析         

流动资产合计 564  1,515  1,799  2,346   PE 108  80  53  35  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 18.6  7.8  6.8  5.7  

固定资产 281  369  451  527   EV/EBITDA 84.63  64.59  42.94  28.60  

无形资产 192  192  192  192   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 715  851  927  965        

资产合计 1,279  2,366  2,726  3,311        

短期借款 35  10  10  10   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 104  160  249  365   净利润 128  165  252  384  

其他流动负债 81  148  167  252   折旧和摊销 22  27  39  51  

流动负债合计 220  318  426  627   营运资金变动 -68  -94  -130  -170  

长期借款 213  215  215  215   经营活动现金流 106  122  189  300  

其他长期负债 105  103  103  103   资本开支 -153  -109  -115  -89  

非流动负债合计 317  319  319  319   投资 0  0  0  0  

负债合计 537  636  745  946   投资活动现金流 -153  -157  -110  -81  

股本 366  407  407  407   股权募资 0  823  0  0  

少数股东权益 27  27  27  27   债务募资 123  8  -39  0  

股东权益合计 742  1,729  1,981  2,366   筹资活动现金流 86  818  -48  -10  

负债和股东权益合计 1,279  2,366  2,726  3,311   现金净流量 39  782  30  209  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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