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市场数据  
收盘价(元) 7.27 

一年最低/最高价 5.48/8.54 

市净率(倍) 1.18 

流通A股市值(百万元) 23,476.09 

总市值(百万元) 23,985.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.14 

资产负债率(%,LF) 49.08 

总股本(百万股) 3,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,229.17  
 

相关研究  
《航天电子(600879)：2023 年中报点

评：航天电子领域高速发展，归母净

利同增 8.41%》 

2023-09-01 

《航天电子(600879)：2022 年年报点

评:航天电子领域高速发展，有望拓展

军贸第二增长曲线》 

2023-04-06 
  

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） 17,476 18,727 22,311 25,184 27,633 

同比 9.30% 7.16% 19.13% 12.88% 9.72% 

归母净利润（百万元） 612.75 524.85 737.42 923.50 1,103.96 

同比 11.57% -14.35% 40.50% 25.23% 19.54% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.16 0.22 0.28 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 39.14 45.70 32.53 25.97 21.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收为 187.27 亿元，同比增长

7.16%，实现归母净利润 5.25 亿元，同比增长-14.35%。 

投资要点 

◼ 交付项目增多，2023年度营收同比增长 7.16%： 2023年度营收为 187.27

亿元，同比增长 7.16%，原因为公司经营有序稳健，航天产品增加；实
现归母净利润 5.25 亿元，同比增长-14.35%，原因是管理费用、销售费
用、研发费用的增长。2023 年度公司毛利率达到 20.32%，增长了 0.72

个百分点，主要原因是公司航天产品营收增加且航天产品毛利率较高，
随着国家航天事业的快速发展，公司航天电子产品营业收入稳步提升。 

◼ 多项高新技术项目在研，不断占据科技高地：2023 年，公司有序推进研
发工作，加快拓展专业技术体系，聚焦惯性与导航技术、测控通信与网
络信息、微电子、机电组件与传感系统等国家需要的高精尖专业领域。
公司持续开展关键技术攻关，航天技术应用产业不断取得突破，其中，
机载一体化多波段风温湿雨遥感观测系统项目完成软硬件关键技术攻
关与验证，完成机载载荷与飞机接口确认；公司加快面向商业航天、智
能汽车等领域产品研制和市场拓展；公司北斗三号短报文芯片关键技术
取得突破，为后续产业化发展提供有力支撑。  

◼ 产业战略布局稳步推进，国内外新市场开拓助力公司持续创新高：2023

年，公司继续拓展航天配套任务，相关产品实现在载人登月的工程配套，
进一步巩固了公司在航天电子信息传统业务领域的优势地位。同时，公
司完善市场运行模式，科学统筹国内与国际、军品与民品、研发与型号
两个市场，着力加强各市场之间的渠道、信息和资源共享，形成了市场
资源合力。2023 年子公司航天飞鸿公司的多个型号无人系统成功中标，
并填补了复合翼领域型号装备空白，进一步巩固了在国内战役、战术级
无人装备领域的领军地位。此外，无人系统领域的海外市场方面也不断
取得新突破，航天飞鸿公司的中程多用途无人机系统以及小直径制导弹
药获得了国际业务订单，国际市场保持了良好发展态势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司在航天电子的优
势地位以及军贸市场的快速拓展，我们调整公司 2024-2026 年归母净利
润预测分别为 7.37(-1.19)/9.24(-1.08)/11.04 亿元，对应 PE 分别 33/36/32

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）产品研发风险；2）产品交付不及预期；3）产品价格大幅
波动风险。 
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航天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 39,011 45,750 45,854 51,212  营业总收入 18,727 22,311 25,184 27,633 

货币资金及交易性金融资产 4,735 3,644 183 2,147  营业成本(含金融类) 14,923 18,200 20,409 22,308 

经营性应收款项 12,852 15,038 17,607 17,829  税金及附加 78 90 103 112 

存货 19,499 25,109 26,091 29,230  销售费用 373 425 490 532 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,391 1,588 1,832 1,989 

其他流动资产 1,925 1,959 1,973 2,007  研发费用 1,075 1,210 1,406 1,521 

非流动资产 7,425 7,466 7,399 7,178  财务费用 169 127 127 153 

长期股权投资 211 317 476 608  加:其他收益 106 108 132 139 

固定资产及使用权资产 4,674 4,654 4,455 4,116  投资净收益 113 67 114 104 

在建工程 872 754 739 694  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,006 1,051 1,027 1,038  减值损失 (351) (27) (30) (28) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 589 819 1,035 1,235 

其他非流动资产 622 651 662 682  营业外净收支  9 10 10 10 

资产总计 46,436 53,216 53,253 58,390  利润总额 598 829 1,045 1,245 

流动负债 22,355 28,324 27,334 31,251  减:所得税 7 19 18 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,242 4,140 3,598 3,276  净利润 591 810 1,027 1,220 

经营性应付款项 11,787 17,048 15,986 19,739  减:少数股东损益 66 73 103 116 

合同负债 2,727 3,353 3,745 4,101  归属母公司净利润 525 737 923 1,104 

其他流动负债 3,599 3,784 4,006 4,135       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.22 0.28 0.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 679 905 1,076 1,310 

租赁负债 89 89 89 89  EBITDA 1,393 1,626 1,861 2,271 

其他非流动负债 348 348 348 348       

负债合计 22,791 28,761 27,771 31,688  毛利率(%) 20.32 18.42 18.96 19.27 

归属母公司股东权益 20,260 20,998 21,921 23,025  归母净利率(%) 2.80 3.31 3.67 4.00 

少数股东权益 3,385 3,457 3,561 3,677       

所有者权益合计 23,645 24,455 25,482 26,702  收入增长率(%) 7.16 19.13 12.88 9.72 

负债和股东权益 46,436 53,216 53,253 58,390  归母净利润增长率(%) (14.35) 40.50 25.23 19.54 

           

           

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 (1,020) (90) (2,122) 3,094  每股净资产(元) 6.14 6.36 6.64 6.98 

投资活动现金流 (1,683) (711) (622) (653)  最新发行在外股份（百万股） 3,299 3,299 3,299 3,299 

筹资活动现金流 2,345 (291) (717) (477)  ROIC(%) 2.54 3.12 3.66 4.34 

现金净增加额 (358) (1,092) (3,461) 1,964  ROE-摊薄(%) 2.59 3.51 4.21 4.79 

折旧和摊销 714 722 786 961  资产负债率(%) 49.08 54.05 52.15 54.27 

资本开支 (588) (632) (556) (594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.70 32.53 25.97 21.73 

营运资本变动 (2,711) (1,760) (4,013) 845  P/B（现价） 1.18 1.14 1.09 1.04 

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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