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航天电器（002025.SZ）2024 年三季报点评     

业绩短期承压；1~3Q24 毛利率提升明显 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 39.95

亿元，YOY -23.2%；归母净利润 4.12 亿元，YOY -30.8%；扣非净利润 3.78 亿

元，YOY -34.3%。业绩表现略低于市场预期，主要原因是行业需求的恢复节奏

低于预期。我们综合点评如下： 

➢ 受需求影响 3Q24 业绩短期承压；1~3Q24 毛利率提升明显。1）单季度看：

公司 3Q24 实现营收 10.73 亿元，YOY -32.2%；归母净利润 0.27 亿元，YOY 

-84.1%；扣非净利润 0.20 亿元，YOY -87.8%。传统应用领域需求波动，公司

业绩短期承压。2）利润率方面：公司对产品全寿命周期、全过程、全流程开展

成本管控，降本增效成果显著，1~3Q24 毛利率同比提升 9.1ppt 至 44.4%；净

利率同比下滑 1.2ppt 至 11.7%，净利率下滑主要系费用率等增加影响所致。 

➢ 加大研发投入攻关重点项目；增加物料储备应对订单增长。1~3Q24，公司

期间费用率同比增加 9.4ppt 至 27.3%，其中，销售费用率同比增加 1.0ppt 至

3.0%；管理费用率同比增加 4.1ppt 至 11.5%；研发费用率同比增加 4.3ppt 至

13.0%。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 52.43 亿元，较 2Q24 末减

少 5.3%；2）预付款项 1.26 亿元，较 2Q24 末增加 20.7%；3）存货 17.97 亿

元，较 2Q24 末增加 23.3%，主要系公司小批量、多品种订单持续增长，为保障

产品及时交付适度增加生产物料储备；同时公司产品发出后、部分客户确认周期

延长所致。1~3Q24，公司经营活动净现金流为-4.77 亿元，去年同期为-0.17

亿元，主要系货款回笼较差影响所致。 

➢ 收购斯玛尔特 49%股权；推动民用电机高质量发展。2024 年 9 月，公司公

告收购控股子公司深圳斯玛尔特微电机 49%股权。1）基本情况：2022 年，公

司投资控股斯玛尔特后，聚焦通信基站、工业控制等场景发展天线电调电机和混

合式步进电机，新开发的电机产品获得更多客户的认可。2）收购原因：为进一

步拓宽公司民用电机产业发展空间，同时妥善解决斯玛尔特的外资股东提出不再

延长合资企业经营期限的诉求，公司拟收购德昌电机所持斯玛尔特 49%股权。3）

收购意义：本次收购有利于公司统筹整合资源，加快民用电机细分市场拓展，增

强市场竞争力，推动公司民用电机产业高质量发展。 

➢ 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 6.10 亿元、

8.63 亿元、11.13 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别为 44x/31x/24x。

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 5,398 6,801 7,911 

增长率（%） 3.2 -13.1 26.0 16.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 750 610 863 1,113 

增长率（%） 35.1 -18.7 41.4 29.0 

每股收益（元） 1.64 1.33 1.89 2.44 

PE 36 44 31 24 

PB 4.3 4.0 3.7 3.3 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 59.26 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

分析师 孔厚融 

执业证书： S0100524020001 

邮箱： konghourong@mszq.com 

分析师 赵博轩 

执业证书： S0100524040001 

邮箱： zhaoboxuan@mszq.com 

分析师 冯鑫 

执业证书： S0100524090003 

邮箱： fengxin_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2024/08/28 

2.航天电器（002025.SZ）2024 年一季报点

评：1Q24 净利润环比增长 45%；盈利能力

提升-2024/04/26 

3.航天电器（002025.SZ）2023 年年报点评：

2023 年净利润增长 35%；布局新兴产业提升

经济效益-2024/03/30 

4.航天电器（002025.SZ）2023 年三季报点

评：1~3Q23 利润增长 35%；加强管控提升

盈利能力-2023/10/27 

5.航天电器（002025.SZ）2023 年中报点评：

2Q23 利润增长 41%；治理改善提升运营效

率及盈利能力-2023/08/22 
  



航天电器(002025)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 5,398 6,801 7,911  成长能力（%）     

营业成本 3,851 3,329 4,176 4,814  营业收入增长率 3.16 -13.07 25.99 16.31 

营业税金及附加 42 27 34 40  EBIT 增长率 34.55 -19.48 40.46 29.47 

销售费用 145 127 155 174  净利润增长率 35.11 -18.74 41.44 29.00 

管理费用 554 561 672 752  盈利能力（%）     

研发费用 699 621 735 799  毛利率 37.99 38.33 38.61 39.15 

EBIT 910 733 1,030 1,333  净利润率 13.98 12.91 14.49 16.08 

财务费用 -23 -23 -24 -17  总资产收益率 ROA 6.73 5.41 6.67 7.63 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 11.94 9.06 11.69 13.51 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 935 748 1,058 1,366  流动比率 2.77 3.14 2.80 2.76 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.44 2.82 2.50 2.45 

利润总额 937 749 1,060 1,367  现金比率 1.00 1.49 1.31 1.30 

所得税 68 52 74 96  资产负债率（%） 34.68 30.62 33.64 34.11 

净利润 868 697 986 1,272  经营效率     

归属于母公司净利润 750 610 863 1,113  应收账款周转天数 184.06 178.53 160.00 155.00 

EBITDA 1,166 990 1,318 1,640  存货周转天数 100.72 100.72 100.72 100.72 

      总资产周转率 0.56 0.48 0.53 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 4,422 5,099 5,855  每股收益 1.64 1.33 1.89 2.44 

应收账款及票据 4,675 3,845 4,456 5,040  每股净资产 13.75 14.74 16.14 18.03 

预付款项 49 42 50 57  每股经营现金流 3.59 3.50 2.89 3.13 

存货 1,063 912 1,145 1,322  每股股利 0.38 0.35 0.48 0.55 

其他流动资产 191 118 121 123  估值分析     

流动资产合计 9,385 9,339 10,872 12,397  PE 36 44 31 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 4.0 3.7 3.3 

固定资产 1,237 1,392 1,511 1,596  EV/EBITDA 20.36 22.95 16.72 12.99 

无形资产 164 206 248 290  股息收益率（%） 0.64 0.59 0.81 0.92 

非流动资产合计 1,762 1,929 2,064 2,181       

资产合计 11,148 11,268 12,936 14,577       

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 2,554 3,382 3,949  净利润 868 697 986 1,272 

其他流动负债 434 382 456 509  折旧和摊销 256 257 289 307 

流动负债合计 3,393 2,976 3,878 4,498  营运资金变动 419 584 -14 -208 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,642 1,598 1,320 1,430 

其他长期负债 474 474 474 474  资本开支 -448 -422 -422 -422 

非流动负债合计 474 474 474 474  投资 -6 0 0 0 

负债合计 3,866 3,450 4,352 4,972  投资活动现金流 -454 -422 -422 -422 

股本 457 457 457 457  股权募资 194 0 0 0 

少数股东权益 998 1,085 1,208 1,367  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 7,281 7,818 8,584 9,606  筹资活动现金流 35 -162 -222 -252 

负债和股东权益合计 11,148 11,268 12,936 14,577  现金净流量 1,225 1,014 677 756 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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