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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

天奥电子(002935)公司点评报告 2023 年 12 月 04 日 

[Table_Title] 空天时频领域竞逐者，再获重要订单彰显实力 

——天奥电子（002935.SZ）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 11 月 27 日，公司发布关于签订重大合同的公告，与特定机

构客户签订一批总金额 10047 万元的生产合同，该合同已经双方签字盖章

生效。本次签订合同的合同金额占公司 2022 年度经审计的主营业务收入的

8.30%。 

 获得原子钟大额订单，收入利润有望放量 

2023 年 11 月 27 日，公司发布公告，与特定机构客户签订标的为 XX 铷钟

模块的生产合同，合同金额 10047 万元，在 2024 年-2026 年内履行，本次

签订合同的合同金额占公司 2022 年度经审计的主营业务收入的 8.30%。

其对未来市场的主要影响为：（1）合同履行将对公司 2024 年度至 2026 年

度主营业务收入产生一定积极影响；（2）提高公司在时间频率产品领域的市

场竞争力；（3）大订单有望带动收入利润放量，有利于公司业务拓展。 

 航天领域下游需求放量，未来业绩增长可期 

未来随着低轨卫星、弹载的需求放量，对铷钟的需求将大幅增加，公司积极

拓展产能，目前公司的铷钟及其模块的产能能力可以满足总体等相关单位

的需求；今年公司小型化星载铷原子钟中标“星网”项目且持续供应星网，有

效拓展公司低轨卫星互联网领域市场；弹载铷钟模块进展顺利，已完成重要

项目合同签订，为业绩可持续增长奠定良好基础。 

 第三季度营收增速亮眼，多因素影响利润短期承压 

公司第三季度产品交付显著增加，实现营业收入 6.42 亿元，较去年同期增

长 15.52%；公司实现归母净利润 2344.99 万元，较去年同期下降 47.02%，

其主要原因为：（1）受到税收政策的持续影响；（2）销售回款率降低，应收

账款增加，信用减值损失金额较去年同期提升明显；（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 30%。毛利率为 26.60%，较

去年同期下降 2.51 个百分点；净利率为 3.65%，较去年同期下降 4.31 个

百分点。受到所处行业税收政策影响，在毛利率下降、信用减值损失和管理

费用提高的共同作用下，公司第三季度利润端承担一定压力。 

 覆盖时频全系列产品，领跑国内时频行业 

公司主营业务为频率系列产品、时间同步系列产品和北斗卫星应用产品。频

率系列产品和时间同步系列产品是公司主要收入来源。公司拥有完整的“器

件-部件-设备”频率系列产品和“板卡-模块-设备-系统”时间同步系列产品，

主要包括原子钟、晶体器件、频率组件及设备，时间同步设备级系统。公司

产品主要应用于国防装备、航空航天、卫星导航及通信等领域，主要客户来

自各部委、军工集团、大型企业（集团）等，积累了深厚的客户资源。 

 产业布局广泛，弹载星载配套产品应用领域不断拓展 

公司重视时间频率产业发展，拓展在深水海洋领域业务，并有相应的技术储

备，部分产品给相关单位配套；公司弹载铷钟模块产品应用于弹载系统，弹

载铷钟模块、时统设备、晶体器件、CPT 原子钟等核心产品完成重要项目

合同签订；公司星载原子钟等产品配套应用于空间领域，成为国内星载原子

钟等产品的主要供应商，竞争力较强；星载铷原子钟物理系统及整钟、时间

双向比对设备等产品已为星网配套，并按照客户要求进行生产、交付，各项

工作进展顺利。 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  19.54 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.32 / 16.77 

A 股流通股（百万股）： 343.42 

A 股总股本（百万股）： 357.45 

流通市值（百万元）： 6710.37 

总市值（百万元）： 6984.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 销售回款率降低影响公司净利润，股权费用摊销提升期间费用成本 

公司前三季度应收账款 8.38 亿元，较去年同期增加 95.63%，信用减值损失-1354.41

万元，主要系销售回款率降低，影响公司净利润，随着公司进入第四季度订单集中回

款期，应收账款数额将逐渐减少。2023 年前三季度公司管理费用 6257.77 万元，较

去年同期增加 30.09%，主要系股权激励成本摊销所致；财务费用-456.82 万元，同

比降低 142.79%，主要系投资活动获得额外收益，利息收入增加所致；研发费用

3507.18 万元，同比减少 12.40%。受所处行业多种因素影响，公司降费成果尚不明

显，但多项费用仍处可控范围。 

 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 1.17 亿元、1.49 亿元、2.11 亿元，EPS 分别为 0.33 元、0.42 元、0.59

元，对应 PE 为 55.70 倍、43.76 倍、30.99 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) 118.40 112.50 117.32 149.31 210.86 

归母净利润同比(%) 16.71 -4.98 4.28 27.27 41.22 

ROE(%) 8.38 7.49 7.30 8.74 11.32 

每股收益(元) 0.33 0.31 0.33 0.42 0.59 

市盈率(P/E) 55.19 58.08 55.70 43.76 30.99 

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：前三季度归母净利润短期承压 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023Q1-Q3 应收账款增长明显   图 4：近 5 年毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：近 5 年期间费用情况  图 6：近 5 年研发费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，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 2451.48 2954.21 3617.00  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 1090.84 1384.31 1769.78 

  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 21.47 28.81 38.56  管理费用 67.10 79.30 118.00 133.43 162.00 

  存货 492.91 583.28 740.48 933.90 1195.50  研发费用 85.17 90.95 92.12 136.20 179.50 

  其他流动资产 362.17 292.22 436.04 514.92 636.93  财务费用 -0.99 -1.96 -13.94 -9.19 -5.82 

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 125.30 116.82 123.29 156.50 220.95 

  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 2709.74 3154.94 3759.66  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 543.13 1022.92 1055.21 1398.11 1849.25  利润总额 125.38 116.91 123.47 156.63 221.09 

  短期借款 0.00 0.00 70.69 136.28 250.91  所得税 6.98 4.41 6.15 7.33 10.23 

  应付账款 176.82 451.43 421.71 562.72 741.02  净利润 118.40 112.50 117.32 149.31 210.86 

  其他流动负债 366.31 571.49 562.82 699.11 857.33  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 118.40 112.50 117.32 149.31 210.86 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 134.14 131.15 165.93 205.00 273.37 

  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 0.42 0.59 

负债合计 589.98 1072.68 1101.86 1445.82 1896.95        

 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 761.73 843.03 919.10 1025.40 1181.52  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 1607.88 1709.12 1862.71  营业利润(%) 14.99 -6.77 5.54 26.93 41.18 

负债和股东权益 2002.86 2574.14 2709.74 3154.94 3759.66  归属母公司净利润(%) 16.71 -4.98 4.28 27.27 41.22 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.39 28.25 25.63 26.24 27.04 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.35 9.29 8.00 7.96 8.69 

经营活动现金流 109.48 221.36 -269.15 2.52 -52.10  ROE(%) 8.38 7.49 7.30 8.74 11.32 

  净利润 118.40 112.50 117.32 149.31 210.86  ROIC(%) 11.00 13.97 9.04 10.91 13.33 

  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 -13.94 -9.19 -5.82  资产负债率(%) 29.46 41.67 40.66 45.83 50.46 

  投资损失 -6.02 -2.38 -4.75 -4.17 -4.07  净负债比率(%) 0.32 0.14 6.54 9.53 13.30 

营运资金变动 -15.12 78.02 -431.00 -212.73 -337.89  流动比率 3.15 2.21 2.32 2.11 1.96 

  其他经营现金流 3.38 18.89 6.65 21.62 26.58  速动比率 2.23 1.63 1.61 1.44 1.30 

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 0.56 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 2.50 2.81 2.71 

筹资活动现金流 -51.25 29.41 71.50 27.10 63.35  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 70.69 65.59 114.63  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.31 0.33 0.42 0.59 

  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 -0.75 0.01 -0.15 

  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 4.78 5.21 

  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 0.81 -38.49 -51.28  P/E 55.19 58.08 55.70 43.76 30.99 

现金净增加额 28.21 376.20 -192.67 33.64 15.29  P/B 4.62 4.35 4.06 3.82 3.51 

       EV/EBITDA 42.85 43.83 34.64 28.04 21.03 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


