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航天电子（600879.SH）2024 年三季报点评 
 

   

资产瘦身盈利能力提升，受益卫星&低空经济发展 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

 事件：公司 10 月 29 日发布了 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

92.3 亿元，YoY-28.7%；归母净利润 5.6 亿元，YoY+9.4%；扣非归母净利润 2.0

亿元，YoY-57.5%。收入表现略低于市场预期。主要受航天产品用户结算计划调

整，以及电缆资产剥离出表等因素影响。我们综合点评如下： 

 Q3 净利润同比大增 151%；资产瘦身盈利能力显著提升。单季度看，公司

3Q24 实现营收 15.2 亿元，YoY-54.1%；归母净利润 3.1 亿元，YoY+150.9%。

公司 Q3 利润增长较多主要受航天电工部分股权转让形成投资收益影响

（2024Q1~3 投资收益 2.7 亿元，上年同期为 204 万元）。盈利能力方面，3Q24

毛利率为 39.8%，同比增加 14.13ppt；净利率为 20.6%，同比增加 16.76ppt。

2024 年前三季度综合毛利率为 22.8%，同比增加 3.11ppt；净利率为 6.4%，同

比增加 2.37ppt。公司在剥离电线电缆资产后，瘦身健体，盈利能力显著提升。 

 研发投入加大；存货较年初增长 9%。费用方面，公司 2024 年前三季度期

间费用率为 19.4%，同比增加 4.50ppt。其中：1）销售费用率 2.7%，同比增加

0.42ppt；2）管理费用率 9.6%，同比增加 2.42ppt；3）研发费用率 6.0%，同

比增加 1.54ppt；研发费用 5.5 亿元，同比减少 3.9%；4）财务费用率 1.2%，

同比增加 0.12ppt。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 86.7 亿元，较年

初减少 5.3%；2）存货 213.0 亿元，较年初增长 9.2%；3）合同负债 17.0 亿元，

较年初减少 37.8%；4）经营活动净现金流为-38.2 亿元，上年同期为-20.7 亿元，

主要是销售商品收到的现金流减少导致。 

 聚焦航天电子和无人系统装备主业，把握卫星互联网和低空经济发展机遇。

2024 年 8 月 1 日，公司转让航天电工公司 51%股权事项顺利完成市场监管变更

登记手续，公司将不再对航天电工并表，后续将焦航天电子信息和无人系统装备

主业。卫星方面，公司具备型谱化激光通信终端、数据分发处理机等多项卫星载

荷全面配套能力，随着 24 年国内星座的加速发射组网，公司作为卫星载荷核心

配套企业，或有望实现加速发展。无人系统装备方面，2024 年 10 月 20 日，山

东省提出拟打造“低空天网”，提出了庞大的飞行器采购需求，将采购不低于 2000

架的干线飞行器和不低于 20000 架的支线飞行器，公司作为航天科技集团旗下

拥有深厚技术和产品储备的无人机龙头企业之一，或有望深度受益。 

 投资建议：公司航天电子业务需求景气，行业龙头地位稳固。同时受益于无

人系统装备业务与卫星产业发展，叠加资产改革瘦身健体，公司未来有望实现较

好发展。考虑到公司子公司航天电工部分股权剥离，带来的投资收益和后续不再

并表的影响，我们调整公司 2024~2026 年归母净利润为 7.99 亿、7.26 亿、8.96

亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 36x/40x/33x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品价格波动风险等。   
[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） 18,727  16,387  19,271  22,326  

增长率（%） 7.2  -12.5  17.6  15.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 525  799  726  896  

增长率（%） -14.3  52.2  -9.1  23.3  

每股收益（元） 0.16  0.24  0.22  0.27  

PE 56  36  40  33  

PB 1.4  1.4  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 01 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 18,727  16,387  19,271  22,326   成长能力（%）     

营业成本 14,923  12,667  14,987  17,466   营业收入增长率 7.16  -12.50  17.60  15.86  

营业税金及附加 78  84  98  114   EBIT 增长率 -25.74  49.54  18.47  13.44  

销售费用 373  333  387  449   净利润增长率 -14.35  52.24  -9.09  23.31  

管理费用 1,391  1,311  1,480  1,663   盈利能力（%）     

研发费用 1,075  977  1,115  1,269   毛利率 20.32  22.70  22.23  21.77  

EBIT 679  1,016  1,203  1,365   净利润率 3.15  5.17  4.00  4.25  

财务费用 169  153  163  142   总资产收益率 ROA 1.13  1.67  1.41  1.61  

资产减值损失 -69  -55  -55  -55   净资产收益率 ROE 2.59  3.82  3.39  4.05  

投资收益 113  272  0  0   偿债能力     

营业利润 589  920  837  1,032   流动比率 1.75  1.76  1.70  1.66  

营业外收支 9  1  0  0   速动比率 0.71  0.64  0.64  0.65  

利润总额 598  921  837  1,032   现金比率 0.21  0.15  0.15  0.18  

所得税 7  74  67  83   资产负债率（%） 49.08  49.13  51.60  53.79  

净利润 591  847  770  949   经营效率     

归属于母公司净利润 525  799  726  896   应收账款周转天数 156.63  203.62  193.43  183.76  

EBITDA 1,393  1,865  2,095  2,298   存货周转天数 476.94  620.02  558.02  502.21  

      总资产周转率 0.40  0.34  0.37  0.40  

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

货币资金 4,735  3,372  3,949  5,227   每股收益 0.16  0.24  0.22  0.27  

应收账款及票据 9,153  9,502  10,677  11,814   每股净资产 6.14  6.33  6.50  6.70  

预付款项 3,573  4,246  4,923  5,623   每股经营现金流 -0.31  -0.18  0.50  0.72  

存货 19,499  21,461  22,857  23,977   每股股利 0.05  0.05  0.06  0.07  

其他流动资产 2,050  1,995  2,025  2,055   估值分析     

流动资产合计 39,011  40,577  44,431  48,695   PE 56  36  40  33  

长期股权投资 211  211  211  211   PB 1.4  1.4  1.4  1.3  

固定资产 4,518  4,675  4,761  4,789   EV/EBITDA 20.62  16.14  14.09  12.29  

无形资产 1,006  957  909  861   股息收益率（%） 0.54  0.54  0.65  0.75  

非流动资产合计 7,425  7,253  7,046  6,804        

资产合计 46,436  47,830  51,477  55,499        

短期借款 4,172  4,172  4,172  4,172   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,787  13,095  15,494  18,057   净利润 591  847  770  949  

其他流动负债 6,396  5,793  6,461  7,189   折旧和摊销 714  849  891  933  

流动负债合计 22,355  23,060  26,127  29,418   营运资金变动 -2,711  -2,504  -491  25  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -1,020  -600  1,651  2,388  

其他长期负债 437  437  437  437   资本开支 -588  -676  -684  -691  

非流动负债合计 437  437  437  437   投资 24  0  0  0  

负债合计 22,791  23,497  26,563  29,855   投资活动现金流 -1,683  -404  -684  -691  

股本 3,299  3,299  3,299  3,299   股权募资 4,257  0  0  0  

少数股东权益 3,385  3,432  3,476  3,530   债务募资 -1,326  0  0  0  

股东权益合计 23,645  24,333  24,913  25,644   筹资活动现金流 2,345  -359  -390  -419  

负债和股东权益合计 46,436  47,830  51,477  55,499   现金净流量 -358  -1,363  576  1,278  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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