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市场数据  
收盘价(元) 20.88 

一年最低/最高价 13.07/44.77 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 2,994.73 

总市值(百万元) 4,339.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.28 

资产负债率(%,LF) 26.83 

总股本(百万股) 207.81 

流通 A 股(百万股) 143.43  
 

相关研究  
《星网宇达(002829)：2023 年三季报

点评：业绩稳步增长，无人系统市场

广阔》 

2023-10-28 

《星网宇达(002829)：2023 年中报点

评：营收盈利双增长，无人机业务发

展亮眼》 

2023-08-18 
  

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） 1,074.38 770.89 1,016.28 1,288.98 1,576.14 

同比 39.88 (28.25) 31.83 26.83 22.28 

归母净利润（百万元） 215.80 53.98 167.23 217.85 270.03 

同比 33.98 (74.99) 209.82 30.27 23.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04 0.26 0.80 1.05 1.30 

P/E（现价&最新摊薄） 20.09 80.31 25.92 19.90 16.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年营收 7.71 亿元，同比下降 28.25%，

归母净利润 0.54 亿元，同比下降 74.99%。 

投资要点 

◼ 营收及净利润同比下降：2023 年营收 7.71 亿元，同比下降 28.25%，归
母净利润 0.54 亿元，同比下降 74.99%，扣非净利润 0.24 亿元，同比下
降 88.36%。报告期归母净利润同比下降，主要原因是：1、报告期内，
公司部分产品的交付和项目验收进度有所放缓，导致第四季度收入同比
出现大幅下滑。2、公司基于谨慎性原则，对截至 2023 年 12 月 31 日合
并报表内的各类资产进行了减值测试并提计减值损失。  

◼ 深耕无人系统核心部件，多款产品应用广泛：公司以惯性技术为核心深
耕行业近二十载，目前产品涵盖惯性导航、光电探测、卫星通信等无人
系统核心部件。报告期内，在惯性导航领域，公司研发出 MEMS、光纤
等系列化产品，除在公司的无人系统整机得到应用外，也广泛应用于铁
路 交通、机器人、无人采煤机、飞行滑板等领域；在光电探测设备领域
内，公司某型光电跟踪转塔成功应用于执法船，强光眩目拒止设备也已
进入定型阶段，具备批量交付能力。与此同时，公司加大研发生产投入
力度，扩充了光电探测产品的生产能力，为后续承接订单提供了强有力
的保障；在安防雷达领域，公司已推出桥梁防撞系统，并参与多座桥梁
防撞项目。公司信息感知业务持续发展，实现营业收入 1.6 亿元。 

◼ 无人系统整机行业领先，完成无人车、无人船开发：公司掌握了惯性导
航、卫星通信、电子对抗、指挥控制等无人系统的核心技术，具备从无
人系统核心部件到无人系统整机的研发及生产能力。近些年，无人靶机
业务快速发展。公司目前已研发生产低、中、高全谱系无人靶机，飞行
速度覆盖 70m/s—310m/s，使用场景覆盖陆用、海用及高原，积累了大
过载、大机动、超低空掠海、多机编队、抗干扰等核心技术。同时，公
司也致力于构建海陆空一体化的训练体系，已与战略合作方共同完成了
某型无人车的定型和无人船的开发。报告期内，公司无人系统业务实现
营业收入 5 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，但行业订单波动较大，因此
我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测值分别至 1.67/2.18 亿元（前
值 3.07/4.05 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值 2.70 亿元，对应 

PE 分别为 26/20/16 倍，考虑到公司无人系统、信息感知与卫星通信三
大业务板块卡位关键，市场份额大，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争风险；2）经营业绩存在季节性波动；3）下游需
求不及预期。 
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星网宇达三大财务预测表  
[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 2,157 2,405 2,830 3,282  营业总收入 771 1,016 1,289 1,576 

货币资金及交易性金融资产 578 649 462 496  营业成本(含金融类) 493 621 783 968 

经营性应收款项 889 1,017 1,388 1,637  税金及附加 8 10 13 15 

存货 595 639 876 1,039  销售费用 19 23 31 36 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 102 103 129 159 

其他流动资产 95 100 104 110  研发费用 94 108 147 158 

非流动资产 676 689 677 676  财务费用 3 0 0 0 

长期股权投资 174 180 185 190  加:其他收益 35 35 51 58 

固定资产及使用权资产 224 247 258 274  投资净收益 7 9 11 14 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 41 43 45 47  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 111 103 90 79  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 60 196 249 313 

其他非流动资产 109 99 83 69  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,834 3,094 3,507 3,958  利润总额 60 196 249 313 

流动负债 703 781 960 1,119  减:所得税 3 14 15 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 149 136 112 93  净利润 58 182 235 292 

经营性应付款项 505 570 761 915  减:少数股东损益 4 15 17 22 

合同负债 13 17 22 26  归属母公司净利润 54 167 218 270 

其他流动负债 36 59 65 85       

非流动负债 57 57 57 57  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.80 1.05 1.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 196 249 313 

租赁负债 54 54 54 54  EBITDA 86 219 276 339 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 760 839 1,017 1,176  毛利率(%) 36.08 38.86 39.22 38.55 

归属母公司股东权益 1,928 2,096 2,313 2,583  归母净利率(%) 7.00 16.45 16.90 17.13 

少数股东权益 145 159 176 198       

所有者权益合计 2,073 2,255 2,490 2,782  收入增长率(%) (28.25) 31.83 26.83 22.28 

负债和股东权益 2,834 3,094 3,507 3,958  归母净利润增长率(%) (74.99) 209.82 30.27 23.95 

           

           

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 (23) 110 (160) 64  每股净资产(元) 9.28 10.08 11.13 12.43 

投资活动现金流 (258) (26) (3) (11)  最新发行在外股份（百万股） 208 208 208 208 

筹资活动现金流 504 (13) (24) (18)  ROIC(%) 2.89 7.70 9.20 10.46 

现金净增加额 223 71 (187) 34  ROE-摊薄(%) 2.80 7.98 9.42 10.45 

折旧和摊销 25 23 26 26  资产负债率(%) 26.83 27.11 29.00 29.71 

资本开支 (13) (39) (29) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.31 25.92 19.90 16.05 

营运资本变动 (135) (86) (409) (240)  P/B（现价） 2.25 2.07 1.87 1.68 

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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