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航天电器（002025.SZ）2024 年半年报点评     

聚焦战新产业加大研发；降本增效成效显著 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，公司发布 2024 年半年报，1H24 实现营收 29.21 亿元，

YOY -19.3%；归母净利润 3.85 亿元，YOY -10.0%；扣非净利润 3.59 亿元，YOY 

-13.1%。业绩符合市场预期。公司新市场、新领域和民用领域订单保持增长，

但受传统配套领域市场需求波动影响，上半年业绩同比下滑，我们综合点评如下： 

➢ 降本增效成效显著；1H24 利润率同比提升。1）单季度情况：公司 2Q24

实现营收 13.08 亿元，YOY -28.9%；归母净利润 1.60 亿元，YOY -23.4%；扣

非净利润 1.50 亿元，YOY -24.2%，传统应用领域需求波动，公司业绩承压。2）

利润率方面：公司以提升“一利五率”为目标，明确降本目标、奖惩措施，对产

品全寿命周期、全过程、全流程开展成本管控，降本增效指标达成预期目标，1H24

毛利率同比提升 11.9ppt 至 47.5%；净利率同比提升 1.7ppt 至 15.1%。 

➢ 核心产品毛利率有所提升；基建扎实推进优化产业布局。分产品看，1H24：

1）连接器及互连一体化产品：营收同比减少 23.19%至 18.78 亿元，毛利率同

比提升 13.28ppt 至 48.75%；2）电机与控制组件：营收同比减少 11.85%至 7.54

亿元，毛利率同比提升 10.09ppt 至 42.82%；3）继电器：营收同比减少 33.96%

至 1.38 亿元，毛利率同比提升 23.08ppt 至 66.85%；4）光通信器件：营收同

比增长 23.44%至 0.79 亿元，毛利率同比下滑 2.02ppt 至 22.65%。上半年公司

启动华南产业基地建设，部分产线竣工投入使用，进一步增强公司市场保障能力。 

➢ 聚焦战新产业加大研发；增加物料储备保交付。公司 1H24 期间费用率同比

增加 9.7ppt 至 26.7%，期间费用同比增加 26.5%至 7.80 亿元，其中，1）销

售费用率同比增加 1.3ppt 至 3.3%；2）管理费用率同比增加 4.5ppt 至 11.2%，

主要系激励费用摊销所致；3）研发费用率同比增加 4.0ppt 至 12.7%；研发费

用同比增加 18.6%至 3.70 亿元，公司聚焦战新产业，加大重点科研项目无线传

输、射频微波互连等投入。截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 55.35 亿

元，较 1Q24 末增加 1.4%；2）预付款项 1.04 亿元，较 1Q24 末增加 42.4%；

3）存货 14.58 亿元，较 1Q24 末增加 45.2%，小批量、多品种订单持续增长，

为保交付，公司适度增加订单生产所需的物料储备。1H24 经营活动净现金流

-5.78 亿元，1H23 为 2.69 亿元，公司回款受传统配套市场需求波动影响。 

➢ 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、低空经济等战新产业，进一步提升竞争力和经济效益，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。我们考虑到需求

端波动调整盈利预测，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 7.93 亿元、

10.37 亿元、13.04 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别为 25x/19x/15x。

考虑到公司传统业务优势和在新业务领域的加快布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下降、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 6,336 7,459 8,285 

增长率（%） 3.2 2.0 17.7 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 750 793 1,037 1,304 

增长率（%） 35.1 5.6 30.8 25.7 

每股收益（元） 1.64 1.74 2.27 2.85 

PE 26 25 19 15 

PB 3.2 2.9 2.6 2.3 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 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 6,336 7,459 8,285  成长能力（%）     

营业成本 3,851 3,929 4,591 5,038  营业收入增长率 3.16 2.04 17.71 11.08 

营业税金及附加 42 44 52 58  EBIT 增长率 34.55 2.96 30.80 26.34 

销售费用 145 149 170 182  净利润增长率 35.11 5.64 30.84 25.68 

管理费用 554 564 631 655  盈利能力（%）     

研发费用 699 713 789 804  毛利率 37.99 37.99 38.45 39.19 

EBIT 910 937 1,226 1,549  净利润率 13.98 14.30 15.89 17.98 

财务费用 -23 -23 -22 -17  总资产收益率 ROA 6.73 6.63 7.65 8.52 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 11.94 11.51 13.47 14.89 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 935 973 1,273 1,600  流动比率 2.77 2.88 2.78 2.83 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.44 2.56 2.46 2.52 

利润总额 937 974 1,275 1,602  现金比率 1.00 1.23 1.24 1.39 

所得税 68 68 89 112  资产负债率（%） 34.68 33.15 33.89 33.33 

净利润 868 906 1,185 1,490  经营效率     

归属于母公司净利润 750 793 1,037 1,304  应收账款周转天数 184.06 178.53 160.68 144.61 

EBITDA 1,166 1,223 1,460 1,840  存货周转天数 100.72 100.72 100.72 100.72 

      总资产周转率 0.56 0.53 0.55 0.54 

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

货币资金 3,408 4,293 5,103 6,423  每股收益 1.64 1.74 2.27 2.85 

应收账款及票据 4,675 4,522 4,927 5,091  每股净资产 13.75 15.07 16.86 19.17 

预付款项 49 50 55 59  每股经营现金流 3.59 3.28 3.18 4.36 

存货 1,063 1,077 1,260 1,383  每股股利 0.38 0.42 0.48 0.55 

其他流动资产 191 120 122 123  估值分析     

流动资产合计 9,385 10,062 11,467 13,080  PE 26 25 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.9 2.6 2.3 

固定资产 1,237 1,404 1,537 1,638  EV/EBITDA 14.18 12.80 10.16 7.35 

无形资产 164 206 248 290  股息收益率（%） 0.87 0.96 1.11 1.26 

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

资产合计 11,148 11,962 13,557 15,303       

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 3,014 3,587 4,057  净利润 868 906 1,185 1,490 

其他流动负债 434 437 494 530  折旧和摊销 256 285 234 291 

流动负债合计 3,393 3,492 4,121 4,627  营运资金变动 419 247 -26 153 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,642 1,496 1,452 1,991 

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 3,965 4,594 5,100  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 1,111 1,259 1,445  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 7,281 7,997 8,963 10,203  筹资活动现金流 35 -192 -222 -252 

负债和股东权益合计 11,148 11,962 13,557 15,303  现金净流量 1,225 885 810 1,320 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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