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市场数据  
收盘价(元) 4.76 

一年最低/最高价 3.46/7.50 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 5,313.59 

总市值(百万元) 5,361.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.90 

资产负债率(%,LF) 25.06 

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 年年报点

评：参股格思航天，积极寻求地面设

备业务合作》 

2024-03-24 

《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 
  

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） 195.78 186.90 268.66 305.60 351.88 

同比 1,263.9% (4.53%) 43.74% 13.75% 15.15% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.17 0.24 0.27 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 27.39 28.69 19.96 17.55 15.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年一季报，公司 2024 年一季度实现营业收入 2.84 亿
元，同比-9.97%，实现归母净利润 0.94 亿元，同比+49.70%。 

投资要点 

◼ 归母净利润同比大增 49.70%，营业收入短期内有所承压。2024 年一季
度公司实现营业收入 2.84 亿元，同比下降 9.97%，实现归母净利润 0.94

亿元，同比增长了 49.70%。从营收端看，考虑到公司仍处于机顶盒传统
主业转型升级的过渡期，公司销售业绩有所下滑符合预期。从利润端看，
由于成本控制措施的实施、非经常性损益的增加，包括政府补助、理财
收益等，以及一次性的诉讼和解导致的信用减值损失的减少，公司归母
净利润同比大幅增长。 

◼ 费控能力有所提升，存货与合同负债大幅走高或反映下游需求走高。从
费用端看，2024 年一季度在研发费用保持 24.21%同比增速的情况下，
销售费用同比-41.78%，管理费用同比-4.40%，财务费用同比-686.45%，
费控能力提升明显。截至一季度，公司存货 9.43 亿元，同比+61.47%，
合同负债 5.53 亿元，同比+910.56%，考虑到军品以销定产的特点，存
货及合同负债的增加反映下游需求的回暖，公司获得订单增加，有望实
现更高收入。 

◼ 参股格思航天，布局卫星互联网行业方兴未艾。公司 2023 年 8 月 23 日
发布公告，以自有资金出资 3000 万元参与竞投上海格思航天科技有限
公司增资扩股项目。近年来，随着国内外的需求牵引和技术创新驱动使
得低轨高密度微小卫星星座组网迅猛发展，卫星互联网已被纳入国家
“新基建”范围。格思航天在卫星研发设计及智能制造业务市场上具有
潜力。公司希望通过合作，寻求在卫星用户终端等地面设备相关业务的
机会，以推动公司的可持续发展。 

◼ 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，同时银河电子深度布局卫星互联网
行业，基于公司在行业内的领先地位，有望受益于下游放量。我们看好
公司发展，上调先前的预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
2.69/3.06/3.52 亿元（前值 2.56/3.01/3.45 亿元），对应 PE 分别为 20/18/15

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 3,497 4,291 4,534  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 1,684 1,712 2,232  营业成本(含金融类) 701 923 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 1,006 761 1,514 995  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 130 162 195 222 

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 194 275 314 360 

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 4,573 5,410 5,699  利润总额 192 276 316 363 

流动负债 1,246 1,088 1,619 1,556  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 185 269 306 352 

经营性应付款项 408 439 623 563  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 646 436 752 729  归属母公司净利润 187 269 306 352 

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 0.24 0.27 0.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 170 224 267 301 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 213 268 319 369 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 1,286 1,128 1,659 1,596  毛利率(%) 37.88 37.52 37.93 37.55 

归属母公司股东权益 3,175 3,444 3,749 4,101  归母净利率(%) 16.56 18.19 17.57 17.62 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,176 3,445 3,751 4,103  收入增长率(%) (13.90) 30.91 17.71 14.83 

负债和股东权益 4,463 4,573 5,410 5,699  归母净利润增长率(%) (4.53) 43.74 13.75 15.15 

           

           

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 (38) 85 585  每股净资产(元) 2.82 3.06 3.33 3.64 

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 6.58 7.16 7.44 

现金净增加额 286 (41) 68 570  ROE-摊薄(%) 5.89 7.80 8.15 8.58 

折旧和摊销 43 43 52 68  资产负债率(%) 28.82 24.66 30.67 28.01 

资本开支 (47) (44) (77) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.69 19.96 17.55 15.24 

营运资本变动 449 (310) (234) 214  P/B（现价） 1.69 1.56 1.43 1.31 

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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