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市场数据  
收盘价(元) 7.30 

一年最低/最高价 5.48/8.45 

市净率(倍) 1.18 

流通A股市值(百万元) 23,572.96 

总市值(百万元) 24,084.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.21 

资产负债率(%,LF) 51.36 

总股本(百万股) 3,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,229.17  
 

相关研究  
《航天电子(600879)：2023 年年报点

评：航天领域电子龙头，业绩增长稳

定》 

2024-03-25 

《航天电子(600879)：2023 年中报点

评：航天电子领域高速发展，归母净

利同增 8.41%》 

2023-09-01 
  

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） 17476 18727 22311 25184 27633 

同比 9.30 7.16 19.13 12.88 9.72 

归母净利润（百万元） 612.75 524.85 737.42 923.50 1,103.97 

同比 11.57 (14.35) 40.50 25.23 19.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.16 0.22 0.28 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 39.31 45.89 32.66 26.08 21.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营业总收入 77.12 亿元，

同比-20.00%，实现归母净利润 2.49 亿元，同比-35.77%。 

投资要点 

◼ 主要受航天产品交付减少和电线电缆行业竞争加剧影响，公司营收和净
利润承压：2024 年上半年，公司实现营业总收入 77.12 亿元，同比-

20.00%，主要原因系航天产品交付比上年同期下降，导致航天产品收入
较上年同期有所减少；此外电线电缆本报告期仍全部纳入合并范围，由
于电缆行业竞争激烈，民品收入较上年同期下降较多。2024 年上半年实
现归母净利润 2.49 亿元，同比-35.77%，主要是由于收入较同期减少导
致。剔除航天电工因素，营业收入和净利润分别同比下降 16.54%和 

30.01%。截至 2024 年上半年，公司销售商品收到的现金 48.34 亿元，
经营活动现金流量净额为-30.73 亿元，上年同期为-19.08 亿元，公司仍
面临较大的资金压力。 

◼ 公司在完成重大航天任务的同时，积极拓展航天配套市场和新兴领域：
2024 年上半年，公司以强化科研生产管理和严控产品质量为核心，成功
完成了包括“神舟十八号”、“天舟七号”和“嫦娥六号”在内的重大航
天任务，巩固了在航天电子信息领域的领先地位。公司积极拓展航天配
套市场，实现了载人登月工程的配套，并在卫星载荷领域全面配套用户
装备。同时，公司深化改革，加强市场营销体系建设，优化市场运行模
式，推动国内外、军民品、研发与型号市场的资源整合。面对市场波动，
公司加快产业和产品布局调整，积极布局商业航天、低空经济和卫星互
联网等新兴市场，以促进可持续发展。在无人系统装备领域，公司紧跟
用户需求，丰富产品型谱，并加快打造无人系统产业链的领导地位，同
时在海外市场也取得了新的突破，保持了良好的发展势头。 

◼ 公司在航天电子信息和无人系统装备领域拥有领先的技术实力和市场
份额：公司凭借其本级和子公司的资质与能力，在航天及型号产品配套
生产领域拥有强大的研发、生产和试验保障，确保了其核心竞争力。在
航天电子信息业务领域，公司在惯性与导航、测控通信、微电子等专业
保持国内领先，并稳步提升市场份额。无人系统装备领域，公司凭借深
厚的技术储备和产品开发经验，成为航天科技集团重点打造的产业链链
长单位，其“飞腾”系列精确制导产品具有国际知名度。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司在航天电子的优
势地位以及军贸市场的快速拓展，我们维持先前的预测，预计公司 

2024-2026 年归母净利润预测分别为 7.37/9.24/11.04 亿元，对应 PE 

分别 33/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场风险；2）营运资金周转风险；3）利润下降风险；4）
产品研发风险。  
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航天电子三大财务预测表  
[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 39,011 45,750 45,854 51,212  营业总收入 18,727 22,311 25,184 27,633 

货币资金及交易性金融资产 4,735 3,644 183 2,147  营业成本(含金融类) 14,923 18,200 20,409 22,308 

经营性应收款项 12,852 15,038 17,607 17,829  税金及附加 78 90 103 112 

存货 19,499 25,109 26,091 29,230  销售费用 373 425 490 532 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,391 1,588 1,832 1,989 

其他流动资产 1,925 1,959 1,973 2,007  研发费用 1,075 1,210 1,406 1,521 

非流动资产 7,425 7,466 7,399 7,178  财务费用 169 127 127 153 

长期股权投资 211 317 476 608  加:其他收益 106 108 132 139 

固定资产及使用权资产 4,674 4,654 4,455 4,116  投资净收益 113 67 114 104 

在建工程 872 754 739 694  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,006 1,051 1,027 1,038  减值损失 (351) (27) (30) (28) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 589 819 1,035 1,235 

其他非流动资产 622 651 662 682  营业外净收支  9 10 10 10 

资产总计 46,436 53,216 53,253 58,390  利润总额 598 829 1,045 1,245 

流动负债 22,355 28,324 27,334 31,251  减:所得税 7 19 18 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,242 4,140 3,598 3,276  净利润 591 810 1,027 1,220 

经营性应付款项 11,787 17,048 15,986 19,739  减:少数股东损益 66 73 103 116 

合同负债 2,727 3,353 3,745 4,101  归属母公司净利润 525 737 923 1,104 

其他流动负债 3,599 3,784 4,006 4,135       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.22 0.28 0.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 679 905 1,076 1,310 

租赁负债 89 89 89 89  EBITDA 1,393 1,626 1,861 2,271 

其他非流动负债 348 348 348 348       

负债合计 22,791 28,761 27,771 31,688  毛利率(%) 20.32 18.42 18.96 19.27 

归属母公司股东权益 20,260 20,998 21,921 23,025  归母净利率(%) 2.80 3.31 3.67 4.00 

少数股东权益 3,385 3,457 3,561 3,677       

所有者权益合计 23,645 24,455 25,482 26,702  收入增长率(%) 7.16 19.13 12.88 9.72 

负债和股东权益 46,436 53,216 53,253 58,390  归母净利润增长率(%) (14.35) 40.50 25.23 19.54 

           

           

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 (1,020) (90) (2,122) 3,094  每股净资产(元) 6.14 6.36 6.64 6.98 

投资活动现金流 (1,683) (711) (622) (653)  最新发行在外股份（百万股） 3,299 3,299 3,299 3,299 

筹资活动现金流 2,345 (291) (717) (477)  ROIC(%) 2.54 3.12 3.66 4.34 

现金净增加额 (358) (1,092) (3,461) 1,964  ROE-摊薄(%) 2.59 3.51 4.21 4.79 

折旧和摊销 714 722 786 961  资产负债率(%) 49.08 54.05 52.15 54.27 

资本开支 (588) (632) (556) (594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.89 32.66 26.08 21.82 

营运资本变动 (2,711) (1,760) (4,013) 845  P/B（现价） 1.19 1.15 1.10 1.05 

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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