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市场数据  
收盘价(元) 5.03 

一年最低/最高价 3.46/7.50 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 5,614.99 

总市值(百万元) 5,665.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.82 

资产负债率(%,LF) 28.82 

总股本(百万股) 1,126.43 

流通 A 股(百万股) 1,116.30  
 

相关研究  
《银河电子(002519)：2023 年三季报

点评：合同负债大幅增长，看好卫星

研发设计业务市场》 

2023-10-25 

《银河电子(002519)：智能机电领军

企业，有望受益于下游高景气》 

2023-09-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,311 1,128 1,477 1,739 1,997 

同比 -8.01% -13.90% 30.91% 17.71% 14.83% 

归母净利润（百万元） 195.78 186.90 256.40 301.34 344.71 

同比 
1,263.97

% 
-4.53% 37.18% 17.53% 14.39% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.17 0.23 0.27 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 28.94 30.31 22.10 18.80 16.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年报，2023 年营收 11.28 亿元，同比下降 13.9%，归
母净利润 1.87 亿元，同比下降 4.53%。 

投资要点 

◼ 经营格局调整完毕，智能机电领军业务蓄势待发：公司 2023 年实现营
业收入 11.28 亿元，同比-13.9%，营业成本 7.01 亿元，同比-17.36%，归
母净利润 1.87 亿元，同比-4.53%。主要原因是智能机电的数字机顶盒业
务转型以及新能源业务出售“嘉盛电源”。主营业务方面，公司 2023 年
智能机电产品的毛利率稳定在 44.45%，同时存货产品价值高达 6.73 亿
元，同比+168.5%，存货大幅增加归因于公司军品子业务扩大，与军方
签订的 6.6 亿元技术保障装备整车生产任务如约履行，后续将根据实际
交货情况确认收入，预期公司未来可转化收入和利润增多。 

◼ 亏损充电桩项目剥离，业务整合实现新旧动能转换：1) 2023 年 4 月公
司发布公告，将业绩持续下滑的全资子公司“嘉盛电源”100%股权出售
给“嘉盛电控”，转让价格为 14,000 万元;同时对“嘉盛电控”增资 5,600

万元，增资完成后合计持有其 16%股权。公司在剥离亏损业务的前提下
横向整合业内资源，加强电机电控领域布局。2)2023 年公司新进投资设
立子公司“时代亿能”、“苏州阔普特”以及“安徽骁骏”，围绕新能源、
智能机电等领域进行长期系统的研发，符合公司整体利益。3)2023 年 8

月公司发布董事会预案公告，拟出资 3,000 万元参与竞投“格思航天”
增资扩股项目，持股比例为 0.92%。公司在卫星通信行业积极寻求地面
设备业务合作，有利于推动公司可持续发展，提供长远经济效益。 

◼ 十四五硬性指标助推国防装备现代化，未来军品需求强劲稳定：根据国
家《十四五规划》前瞻指示，在实现国防军队现代化的路径上，智能化
武器装备发展是大势所趋。公司智能特种装备领域的定型军工产品已进
入部队装备配套体系，下游客户群体稳定。在国防投入持续加大和武器
装备加速更新换代的背景下，公司现有产能充沛、未来订单稳定，整体
业绩有望从中受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期。我国正处于国防信息化加速 

发展阶段，智能机电需求预期强烈。此外，银河电子深耕智能机电领域 

多年，基于公司在行业内的领先地位，有望受益于下游放量。我们预测 

公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.56(-0.10)/3.01(+0.03)/3.45 亿元的
预测，对应 PE 分别为 22/19/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）特种装备审价风险；2）原材料价格波动和供应不足风险；
3）市场竞争加剧风险。  
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银河电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,417 3,493 4,269 4,515  营业总收入 1,128 1,477 1,739 1,997 

货币资金及交易性金融资产 1,755 1,670 1,701 2,203  营业成本(含金融类) 701 928 1,079 1,247 

经营性应收款项 632 1,032 1,030 1,283  税金及附加 17 20 25 28 

存货 1,006 772 1,504 1,005  销售费用 31 50 53 64 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 97 122 147 167 

其他流动资产 23 20 35 24  研发费用 130 170 200 229 

非流动资产 1,046 1,076 1,119 1,165  财务费用 (7) (12) (11) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 17 25 28 33 

固定资产及使用权资产 700 719 749 782  投资净收益 18 12 20 19 

在建工程 1 21 43 65  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 89 81 74 67  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 100 97 96 94  资产处置收益 0 27 16 28 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 194 262 310 353 

其他非流动资产 155 155 155 155  营业外净收支  (2) 1 1 2 

资产总计 4,463 4,569 5,388 5,680  利润总额 192 263 311 355 

流动负债 1,246 1,096 1,614 1,561  减:所得税 7 7 10 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 185 256 301 345 

经营性应付款项 408 444 618 568  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 646 438 752 729  归属母公司净利润 187 256 301 345 

其他流动负债 190 212 242 263       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.23 0.27 0.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 170 212 262 294 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 213 255 314 362 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 1,286 1,136 1,654 1,601  毛利率(%) 37.88 37.15 37.93 37.55 

归属母公司股东权益 3,175 3,431 3,733 4,077  归母净利率(%) 16.56 17.36 17.33 17.26 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,176 3,433 3,734 4,079  收入增长率(%) (13.90) 30.91 17.71 14.83 

负债和股东权益 4,463 4,569 5,388 5,680  归母净利润增长率(%) (4.53) 37.18 17.53 14.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 665 (53) 88 567  每股净资产(元) 2.82 3.05 3.31 3.62 

投资活动现金流 (259) (3) (17) (15)  最新发行在外股份（百万股） 1,126 1,126 1,126 1,126 

筹资活动现金流 (120) 0 0 0  ROIC(%) 5.19 6.23 7.08 7.29 

现金净增加额 286 (56) 71 552  ROE-摊薄(%) 5.89 7.47 8.07 8.45 

折旧和摊销 43 43 52 68  资产负债率(%) 28.82 24.86 30.70 28.19 

资本开支 (47) (44) (77) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.31 22.10 18.80 16.44 

营运资本变动 449 (312) (227) 204  P/B（现价） 1.78 1.65 1.52 1.39 

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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