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市场数据  
收盘价(元) 45.95 

一年最低/最高价 31.98/62.60 

市净率(倍) 3.22 

流通A股市值(百万元) 20,795.18 

总市值(百万元) 20,993.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.25 

资产负债率(%,LF) 34.62 

总股本(百万股) 456.87 

流通 A 股(百万股) 452.56  
 

相关研究  
《航天电器(002025)：2023 年年报点

评：降本增效收效显著，行业发展空

间广阔，有望带动公司成长》 

2024-03-31 

《航天电器(002025)：2023 年中报点

评：营收同比增加 15.91%，电子元器

件制造业发展良好 》 

2023-08-22 
  

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） 6020 6210 6579 7857 9143 

同比 16.96 3.16 5.94 19.43 16.36 

归母净利润（百万元） 555.44 750.48 864.89 997.25 1,201.86 

同比 13.59 35.11 15.24 15.30 20.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.64 1.89 2.18 2.63 

P/E（现价&最新摊薄） 37.80 27.97 24.27 21.05 17.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 29.21 亿元，同比

减少 19.31%，实现归母净利润 3.85 亿元，同比减少 10.00%。 

投资要点 

◼ 拓展新市场新领域，销售费用同比增长 31.64%：公司 2024 年上半年实
现营收 29.21 亿元，同比减少 19.31%，实现归母净利润 3.85 亿元，同
比减少 10.00%，营业收入有所下降。销售费用为 0.95 亿元，同比增长
31.64%，主要原因系 2024 年上半年公司持续加大新市场新领域拓展、
新产品推广，公司市场营销、产品推广等支出相应增加。应收账款为
46.52 亿元，同比增长 12.15%。主要原因系，公司 2024 年上半年持续
强化应收账款管理，但受传统配套领域需求波动及客户货款结算模式改
变影响，公司货款回笼低于预期目标；同时，公司货款回笼主要集中于
第 4 季度，上半年公司货款回收平稳，符合公司历年货款回收规律。  

◼ 同比例增资航电系统 3060 万元，持续拓宽民用电机产业发展空间：为
满足公司控股子公司航电系统业务发展资金需求,2024 年 6 月 11 日,在
公司第七届董事会 2024 年第四次临时会议上，董事会同意公司与关联
企业深圳科工以现金方式同比例增资航电系统 4500 万元，其中公司对
航电系统增资 3060 万元，增资完成后,航电系统注册资本由 500 万元增
加至 5000 万元,股东双方出资比例保持不变。此并购事件将持续拓宽民
用电机产业发展空间,促进航电系统高质量发展。 

◼ 由单一元器件向互连一体化转型升级，打造新优势：公司是一家以高端
连接器与互连一体化产品、微特电机与控制组件、继电器、光电器件等
产品的研制和销售为主营业务的高新技术企业,为客户提供系统集成互
连一体化解决方案。公司主导产品用于航天、航空、电子、兵器、船舶、
通信、商业航天、数据中心、新能源汽车、低空经济、能源装备、轨道
交通等高技术领域配套，下游市场需求影响旺盛。当前公司业务正在由
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，有望提高
公司在中高端机电组件领域一体化、专业化水平，促进公司形成新质生
产力，开辟新赛道、打造新优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，考虑到行业订单波动，我们
下调公司 2024-2026 年归母净利润预测值至 8.65/9.97/12.02 亿元，前值
9.87/12.68/15.75 亿元，对应 PE 分别为 24/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动风险；2）市场或业务经营风险；3）管理风
险；4）应收账款增加的风险。  

-44%

-39%

-34%

-29%

-24%

-19%

-14%

-9%

-4%

1%

2023/8/30 2023/12/29 2024/4/28 2024/8/27

航天电器 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 

航天电器三大财务预测表  
[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 9,385 10,189 12,850 13,752  营业总收入 6,210 6,579 7,857 9,143 

货币资金及交易性金融资产 3,408 3,310 4,283 4,459  营业成本(含金融类) 3,851 4,202 5,075 5,877 

经营性应收款项 4,791 5,594 6,863 7,598  税金及附加 42 47 54 64 

存货 1,063 1,159 1,572 1,563  销售费用 145 160 187 220 

合同资产 4 9 8 11     管理费用 554 493 566 640 

其他流动资产 120 117 124 121  研发费用 699 712 867 999 

非流动资产 1,762 1,894 2,014 2,101  财务费用 (23) (42) (39) (51) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 83 81 101 115 

固定资产及使用权资产 1,259 1,367 1,435 1,482  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 131 119 117 113  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 164 199 253 297  减值损失 (92) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 935 1,088 1,249 1,510 

其他非流动资产 172 172 172 172  营业外净收支  2 2 1 1 

资产总计 11,148 12,083 14,864 15,852  利润总额 937 1,090 1,250 1,511 

流动负债 3,393 3,321 4,944 4,535  减:所得税 68 82 93 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 58 78 108 133  净利润 868 1,007 1,158 1,397 

经营性应付款项 2,919 2,857 4,345 3,863  减:少数股东损益 118 142 160 196 

合同负债 73 127 125 161  归属母公司净利润 750 865 997 1,202 

其他流动负债 342 260 366 378       

非流动负债 474 474 474 474  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 1.89 2.18 2.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 910 1,046 1,209 1,458 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,166 1,305 1,507 1,776 

其他非流动负债 460 460 460 460       

负债合计 3,866 3,795 5,418 5,009  毛利率(%) 37.99 36.12 35.41 35.72 

归属母公司股东权益 6,283 7,148 8,146 9,347  归母净利率(%) 12.09 13.15 12.69 13.15 

少数股东权益 998 1,140 1,301 1,496       

所有者权益合计 7,281 8,289 9,446 10,844  收入增长率(%) 3.16 5.94 19.43 16.36 

负债和股东权益 11,148 12,083 14,864 15,852  归母净利润增长率(%) 35.11 15.24 15.30 20.52 

           

           

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 1,642 273 1,363 558  每股净资产(元) 13.75 15.65 17.83 20.46 

投资活动现金流 (454) (388) (416) (402)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 35 17 26 20  ROIC(%) 12.07 12.29 12.47 13.12 

现金净增加额 1,225 (98) 973 176  ROE-摊薄(%) 11.94 12.10 12.24 12.86 

折旧和摊销 256 259 298 318  资产负债率(%) 34.68 31.40 36.45 31.60 

资本开支 (448) (387) (415) (401)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.97 24.27 21.05 17.47 

营运资本变动 419 (993) (95) (1,160)  P/B（现价） 3.34 2.94 2.58 2.25 

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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