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市场数据  
收盘价(元) 9.04 

一年最低/最高价 5.48/9.42 

市净率(倍) 1.44 

流通A股市值(百万元) 29,191.72 

总市值(百万元) 29,825.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.26 

资产负债率(%,LF) 47.11 

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)：2024 年中报点

评：航天主业领先优势明显，积极拓

展航天配套市场和新兴领域》 

2024-09-02 

《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 
  

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 19310 22185 25043 

同比 9.30 7.16 3.11 14.88 12.89 

归母净利润（百万元） 612.75 524.85 765.98 881.60 1,027.30 

同比 11.57 (14.35) 45.94 15.09 16.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.16 0.23 0.27 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 48.67 56.83 38.94 33.83 29.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度营业收入 92.34 亿元，

同比-28.74%，归母净利润 5.62 亿元，同比 9.39%。 

投资要点 

◼ 受电工股权转让形成投资收益影响，第三季度业绩表现出色：航天产品
本报告期受用户结算计划调整影响，交付比上年同期下降，导致收入较
上年同期有所减少，2024年前三季度营业收入 92.34亿元，同比-28.74%，
归母净利润 5.62 亿元，同比 9.39%。同时，电线电缆本报告期合并 7 月
份报表，未合并 8-9 月报表，民品收入较上年同期下降较大。其中第三
季度业绩表现出色，主要受电工股权转让形成投资收益影响，实现营业
收入15.22亿元，同比-54.14%，归母净利润3.12亿元，同比大增150.89%，
销售毛利率同比提升 55.06pct 达到 39.78%。 

◼ 资产规模略有下降，负债规模减少，权益增长，整体财务结构稳健：截
至 2024 年第三季度，公司总资产为 455.34 亿元，同比下降 2.59%，其
中流动资产合计 382.45 亿元，同比下降 3.97%；非流动资产合计 72.89

亿元，同比增长 5.34%。负债方面，总负债为 214.53 亿元，同比下降
6.46%，流动负债合计 207.4 亿元，同比下降 7.89%；非流动负债合计
7.13 亿元，同比增长 70.82%。资产负债率为 47.11%，较去年同期有所
下降。从资产负债表数据看，公司资产规模略有下降，负债规模减少，
权益增长，整体财务结构稳健，负债率下降，反映出公司财务状况相对
健康。同时，非流动资产增长和非流动负债大幅增长，可能与公司长期
投资和资本结构调整有关。 

◼ 积极布局商业航天，有望深度受益于我国航天产业快速发展：首先，公
司作为航天系统产业链上游的卫星制造环节的重要参与者，提供包括航
天用连接器、微特电机、MLCC、电子元器件、微波毫米波射频芯片、
星载计算机、恒星敏感器、天通基带芯片等关键配套设备。其次，公司
在测控通信、惯性导航、集成电路、机电组件等专业领域保持国内领先
水平，并在低轨卫星产业链中占据重要位置。此外，公司还秉持自主可
控原则，在集成电路领域不断进行技术创新，其产品线广泛涉及卫星导
航、通讯、计算机、汽车电子和消费类电子产品领域。公司在商业航天
领域的布局涵盖了卫星制造、关键零部件配套、技术创新及无人系统应
用等多个方面，致力于成为航天电子信息和无人系统行业领军企业。 

◼ 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，我们调整先前的预测，预计公司 2024-

2026年归母净利润预测分别为 7.66/8.82/10.27亿元，前值 7.37/9.24/11.04

亿元，对应 PE 分别 39/34/29 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 40,750 45,194 46,946  营业总收入 18,727 19,310 22,185 25,043 

货币资金及交易性金融资产 4,735 8,861 412 6,452  营业成本(含金融类) 14,923 15,425 17,676 19,981 

经营性应收款项 12,852 11,698 16,791 15,023  税金及附加 78 78 91 102 

存货 19,499 18,307 26,037 23,512  销售费用 373 368 432 482 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,391 1,429 1,686 1,878 

其他流动资产 1,925 1,884 1,954 1,958  研发费用 1,075 1,047 1,331 1,431 

非流动资产 7,425 7,415 7,379 7,153  财务费用 169 127 59 150 

长期股权投资 211 317 476 608  加:其他收益 106 93 116 126 

固定资产及使用权资产 4,674 4,654 4,455 4,116  投资净收益 113 58 101 94 

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) (138) (140) (93) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 589 851 987 1,148 

其他非流动资产 622 600 642 657  营业外净收支  9 10 10 10 

资产总计 46,436 48,165 52,573 54,099  利润总额 598 861 997 1,158 

流动负债 22,355 23,202 26,589 26,940  减:所得税 7 19 17 23 

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 591 842 980 1,135 

经营性应付款项 11,787 12,650 15,960 16,039  减:少数股东损益 66 76 99 108 

合同负债 2,727 2,841 3,243 3,673  归属母公司净利润 525 766 882 1,027 

其他流动负债 3,599 3,570 3,789 3,952       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.23 0.27 0.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 679 1,168 1,194 1,360 

租赁负债 89 89 89 89  EBITDA 1,393 1,889 1,980 2,321 

其他非流动负债 348 348 348 348       

负债合计 22,791 23,638 27,026 27,377  毛利率(%) 20.32 20.12 20.32 20.21 

归属母公司股东权益 20,260 21,066 21,988 23,055  归母净利率(%) 2.80 3.97 3.97 4.10 

少数股东权益 3,385 3,460 3,559 3,667       

所有者权益合计 23,645 24,526 25,547 26,722  收入增长率(%) 7.16 3.11 14.88 12.89 

负债和股东权益 46,436 48,165 52,573 54,099  归母净利润增长率(%) (14.35) 45.94 15.09 16.53 

           

           

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) 5,136 (7,045) 7,199  每股净资产(元) 6.14 6.39 6.66 6.99 

投资活动现金流 (1,683) (720) (687) (683)  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 4.03 4.05 4.50 

现金净增加额 (358) 4,126 (8,449) 6,040  ROE-摊薄(%) 2.59 3.64 4.01 4.46 

折旧和摊销 714 722 786 961  资产负债率(%) 49.08 49.08 51.41 50.60 

资本开支 (588) (632) (556) (594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.83 38.94 33.83 29.03 

营运资本变动 (2,711) 3,315 (9,014) 4,961  P/B（现价） 1.47 1.42 1.36 1.29 

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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