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航天电器（002025.SZ）2024 年一季报点评     

1Q24 净利润环比增长 45%；盈利能力提升 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 25 日，公司发布 2024 年一季报，1Q24 实现营收 16.1 亿元，

YoY -9.5%；归母净利润 2.3 亿元，YoY +2.7%；扣非净利润 2.1 亿元，YoY -2.8%。

业绩表现符合市场预期。公司下游需求放缓，营收同比下滑，利润同比增速放缓。 

➢ 1Q24 营收/利润环比增长；盈利能力提升。1）营收端：3Q23，公司营收

同比增长 0.01%，增速有所放缓；4Q23~1Q24，公司营收连续两个季度同比下

滑，主要系需求端节奏放缓所致。1Q24，公司营收同比减少 9.5%，但环比实现

60.3%的增长。2）利润端：1Q23~4Q23，公司归母净利润保持较高增速，同

比增长分别为 38.1%、40.9%、24.0%、36.7%。1Q24 归母净利润同比增长 2.7%，

增速放缓，但环比实现 45.4%的增长。3）盈利能力：公司 1Q24 毛利率同比增

加 4.4ppt 至 40.3%；净利率同比增加 1.8ppt 至 15.8%。 

➢ 持续加大研发投入；回款影响经营性现金流。1Q24 期间费用率同比增加

3.6ppt 至 20.1%：1）销售费用率同比减少 0.02ppt 至 2.2%；2）管理费用率

同比增加 2.1ppt 至 9.5%；3）财务费用率为-0.2%，去年同期为-0.04%；4）

研发费用率同比增加 1.6ppt 至 8.5%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票

据 54.6 亿元，较年初增加 16.7%；2）预付款项 0.7 亿元，较年初增加 50.0%；

3）存货 10.0 亿元，较年初减少 5.5%；4）合同负债 0.6 亿元，较年初减少 11.4%。

1Q24 经营活动净现金流为-3.7 亿元，1Q23 为-2.9 亿元。 

➢ 优势产业与新产业协同发展；持续强化能力建设。1）目前公司形成“三地

一院十二部”的跨地域集团化产业发展格局，依托在防务、商业航天、通信、深

海等方面的技术积累，持续做强做大连接器与电缆组件、微特电机与控制组件、

继电器优势主业；积极拓展光传输、高速互连、毫米波、新能源互连与驱动及机

载设备等新业务；培育智能装备与服务等新产业；布局拓展新型电子元器件产业，

促进优势产业与新产业协同发展，实现从单一元器件向互连一体化、驱动控制整

体解决方案转型升级。2）2023 年，公司围绕新产业新领域、重大产业化项目需

求开展能力建设，江苏奥雷年产 153 万只新基建用光模块项目生产厂房竣工具备

使用条件，苏州华旃年产 3976.2 万只新基建等领域用连接器产业化项目等有序

推进，支撑公司结构优化、产业布局，为可持续发展打下良好基础。 

➢ 投资建议：公司是特种连接器核心供应商，扩大主业优势的同时加快布局商

业航天、数据中心、低空经济等战略新兴产业，进一步提升市场竞争力和经济效

益，实现从单一元器件向互连一体化、驱动控制整体解决方案转型升级。我们预

计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 9.13 亿元、11.03 亿元、13.26 亿元，

当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别为 20x/16x/13x。考虑到公司传统业务的

优势和在新业务领域的加快布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、订单低于预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,210 6,799 7,425 8,087 

增长率（%） 3.2 9.5 9.2 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 750 913 1,103 1,326 

增长率（%） 35.1 21.7 20.9 20.2 

每股收益（元） 1.64 2.00 2.42 2.90 

PE 24 20 16 13 

PB 2.8 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,210 6,799 7,425 8,087  成长能力（%）     

营业成本 3,851 4,141 4,479 4,879  营业收入增长率 3.16 9.50 9.20 8.91 

营业税金及附加 42 46 50 54  EBIT 增长率 34.55 20.52 21.14 20.44 

销售费用 145 156 165 164  净利润增长率 35.11 21.65 20.86 20.21 

管理费用 554 594 617 611  盈利能力（%）     

研发费用 699 765 785 778  毛利率 37.99 39.09 39.68 39.67 

EBIT 910 1,097 1,329 1,601  净利润率 13.98 15.53 17.19 18.97 

财务费用 -23 -23 -22 -21  总资产收益率 ROA 6.73 7.41 8.01 8.50 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 11.94 12.99 13.85 14.54 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 935 1,138 1,375 1,654  流动比率 2.77 2.83 2.90 2.98 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.44 2.51 2.59 2.67 

利润总额 937 1,139 1,377 1,655  现金比率 1.00 1.16 1.34 1.54 

所得税 68 83 100 121  资产负债率（%） 34.68 33.68 32.65 31.77 

净利润 868 1,056 1,276 1,534  经营效率     

归属于母公司净利润 750 913 1,103 1,326  应收账款周转天数 184.06 178.53 160.68 144.61 

EBITDA 1,166 1,382 1,564 1,891  存货周转天数 100.72 100.72 100.72 100.72 

      总资产周转率 0.56 0.55 0.54 0.52 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,408 4,252 5,377 6,893  每股收益 1.64 2.00 2.42 2.90 

应收账款及票据 4,675 4,856 4,904 4,968  每股净资产 13.75 15.39 17.43 19.97 

预付款项 49 52 54 58  每股经营现金流 3.59 3.14 3.75 4.61 

存货 1,063 1,136 1,229 1,339  每股股利 0.38 0.38 0.38 0.38 

其他流动资产 191 121 122 123  估值分析     

流动资产合计 9,385 10,418 11,687 13,381  PE 24 20 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.5 2.2 2.0 

固定资产 1,237 1,404 1,537 1,638  EV/EBITDA 12.47 9.90 8.04 5.84 

无形资产 164 206 248 290  股息收益率（%） 0.97 0.97 0.97 0.97 

非流动资产合计 1,762 1,901 2,090 2,223       

资产合计 11,148 12,319 13,777 15,604       

短期借款 40 40 40 40  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,919 3,177 3,499 3,929  净利润 868 1,056 1,276 1,534 

其他流动负债 434 458 485 516  折旧和摊销 256 285 234 291 

流动负债合计 3,393 3,675 4,024 4,484  营运资金变动 419 34 146 222 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,642 1,434 1,714 2,104 

其他长期负债 474 474 474 474  资本开支 -448 -420 -420 -420 

非流动负债合计 474 474 474 474  投资 -6 0 0 0 

负债合计 3,866 4,149 4,498 4,958  投资活动现金流 -454 -420 -420 -420 

股本 457 457 457 457  股权募资 194 0 0 0 

少数股东权益 998 1,141 1,314 1,522  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 7,281 8,170 9,279 10,646  筹资活动现金流 35 -169 -169 -169 

负债和股东权益合计 11,148 12,319 13,777 15,604  现金净流量 1,225 844 1,125 1,516 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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