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市场数据  
收盘价(元) 19.50 

一年最低/最高价 14.42/28.45 

市净率(倍) 2.48 

流通A股市值(百万元) 1,588.83 

总市值(百万元) 6,576.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.86 

资产负债率(%,LF) 14.63 

总股本(百万股) 337.25 

流通 A 股(百万股) 81.48  
 

相关研究  
《航天南湖(688552)：2023 年中报点

评：首次公开募股成功，研发投入进

一步增长》 

2023-09-04 

《航天南湖(688552)：军用雷达总装

整体上市第一股，“内需+军贸”双驾

马车拉动成长》 

2023-05-20 
  

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） 953.01 725.69 897.92 1,084.38 1,382.40 

同比 19.56 (23.85) 23.73 20.77 27.48 

归母净利润（百万元） 156.81 102.46 126.03 151.03 202.48 

同比 20.14 (34.66) 23.01 19.83 34.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.30 0.37 0.45 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 41.94 64.19 52.18 43.54 32.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年度报告。2023 年实现营收 7.26 亿元，较上年同

期下降 23.85%。归属母公司股东的净利润 1.02 亿元，同比下降 34.66%。 

投资要点 

◼ 业务量短暂下滑，营收同比下降 23.85%：公司 2023 年实现营收 7.26 亿
元，较去年下滑 23.85%，主要系 2023 年受到行业政策、市场需求及产
品交付减少影响所致。归属母公司股东的净利润 1.02 亿元，同比下降
34.66%，主要系 2023 年产品交付减少，营业收入减少所致。经营活动
产生的现金流量净额较上年同期增加 208.50%，主要系 2023 年销售回
款增加所致。归属于上市公司股东的净资产较上年同期增加 178.63%，
主要系 2023 年首次公开发行股票募集资金到账所致。 

◼ 2023 年首次公开发行股份，始终以客户需求为中心：2023 年，公司首
次公开发行人民币普通股股票 84,312,701 股，公司股票已于 2023 年 5

月 18 日在上海证券交易所科创板上市。公司 2023 年基本每股收益和
稀释每股收益为 0.34 元/股，2023 年末归属于上市公司股东的每股净资
产为 7.91 元/股。若按发行前股份计算，则 2023 年基本每股收益和稀
释每股收益为 0.41 元/股，2023 年末归属于上市公司股东的每股净资产
为 10.55 元/股。公司始终以客户需求为中心，紧跟技术发展趋势，积极
开展产品研发与创新，不断为客户提供技术先进、性能可靠的雷达装备。 

◼ 坚持增强研发实力，着力培养研发团队：2023 年，公司研发投入为
14,034.94 万元，占营业收入的比重为 19.34%；截至 2023 年年末，公司
已累计取得发明专利 48 项（含 2 项国防发明专利）、实用新型专利 81 

项；2023 年获批国家级工业设计中心以及湖北省预警探测技术工程研
究中心、国防科技重点实验室、国防科技创新中心。同时，公司高度重
视研发人员的培养与引进，建立了专业背景深厚、创新能力强、研制经
验丰富的研发团队，截至 2023 年年末，公司研发人员共 361 人，占员
工总数的比重达 43.03%。此外，公司积极与西安电子科技大学等高校开
展产学研合作，不断引进、消化、吸收新技术和新成果，为公司整体创
新发展提供重要支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，虽然目前行业订单波动压力
较大，但公司为我国稀缺防空预警雷达整机研制单位，且未来有望受益
于低空经济方向新业务，我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测值
分别至 1.26/1.51 亿元（前值 2.57/3.26 亿元），新增 2026 年归母净利润
预测值 2.02 亿元，对应 PE 分别为 52/44/32 倍，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术研发风险；2）人才流失的风险；3）客户集中度较高
的风险；4）产品结构相对单一的风险；5）规模扩大导致的经营管理风
险。  
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航天南湖三大财务预测表  
[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 2,838 3,311 3,180 3,877  营业总收入 726 898 1,084 1,382 

货币资金及交易性金融资产 2,085 1,712 1,851 1,598  营业成本(含金融类) 483 578 684 862 

经营性应收款项 306 992 678 1,384  税金及附加 6 7 9 11 

存货 387 568 584 854  销售费用 8 9 12 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 70 90 111 

其他流动资产 59 39 67 40  研发费用 140 154 198 245 

非流动资产 432 540 695 814  财务费用 (32) (27) (23) (25) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 20 34 37 

固定资产及使用权资产 52 149 258 365  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 254 265 311 324  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 96 95 96 95  减值损失 15 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 101 126 149 201 

其他非流动资产 31 31 31 31  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 3,270 3,851 3,875 4,691  利润总额 101 127 150 203 

流动负债 599 1,054 926 1,540  减:所得税 (2) 1 (1) 1 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 102 126 151 202 

经营性应付款项 475 850 718 1,257  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 118 181 191 255  归属母公司净利润 102 126 151 202 

其他流动负债 5 22 17 27       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.37 0.45 0.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 69 99 126 176 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 85 126 161 219 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 602 1,057 929 1,544  毛利率(%) 33.38 35.58 36.89 37.63 

归属母公司股东权益 2,668 2,794 2,945 3,148  归母净利率(%) 14.12 14.04 13.93 14.65 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,668 2,794 2,945 3,148  收入增长率(%) (23.85) 23.73 20.77 27.48 

负债和股东权益 3,270 3,851 3,875 4,691  归母净利润增长率(%) (34.66) 23.01 19.83 34.07 

           

           

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 311 (239) 326 (93)  每股净资产(元) 7.91 8.29 8.73 9.33 

投资活动现金流 (1,175) (103) (148) (110)  最新发行在外股份（百万股） 337 337 337 337 

筹资活动现金流 1,609 0 0 0  ROIC(%) 3.89 3.59 4.42 5.76 

现金净增加额 745 (343) 178 (203)  ROE-摊薄(%) 3.84 4.51 5.13 6.43 

折旧和摊销 15 27 35 42  资产负债率(%) 18.40 27.45 23.99 32.90 

资本开支 (153) (133) (188) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.19 52.18 43.54 32.48 

营运资本变动 223 (391) 142 (336)  P/B（现价） 2.46 2.35 2.23 2.09 

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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