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事件：航天电器董事会决议使用自有资金 5693.33 万元收购中国奥雷持有的江苏奥雷

32.70%股权，本次收购完成后，公司共持有江苏奥雷 96.54%股权。  

⚫ 16 年收购江苏奥雷，补充了公司在防务领域用光模块的核心技术能力。江苏奥雷主

营业务为光电模块、光互连系列产品研制生产和销售。2016 年航天电器投资控股江

苏奥雷后，逐步掌握了防务领域用光模块产品核心技术，并取得市场突破，产品订

单持续增加。23 年和 24 年前三季度江苏奥雷营收为 1.5 和 1.2 亿元，净利润为 827

万和 442 万。目前体量虽不大，但是未来防务市场对于光电产品的需求十分广阔，

未来具有很高的成长性。 

⚫ 本次收购中国奥雷持有的江苏奥雷股权后，有助于公司在防务领域光电产品的拓

展。公司将更高效地落实产业规划布局和持续开展内部资源整合，增强公司系统集

成互连一体化解决方案的市场竞争力，同时可以助推光电业务高质量发展；抢抓市

场机遇，进一步拓宽公司防务领域用光电产品业务发展空间。 

⚫ 防务市场景气度有望持续回升，25 年利润弹性大，盈利能力有望持续改善。军品：

公司作为军品连接器龙头，大力发展继电器与微特电机业务，覆盖全部子领域，在

导弹和航天领域市占率高，在信息化建设+实战演练背景下充分受益。民品：配套国

内外通信设备商龙头，公司配套规模和附加值持续提升，进一步扩大收入和利润体

量。此外，公司也在光电、石油等市场取得重点突破，优化产业规划与布局、加快

推进产业升级，不断增加新的增长点。 

 

 

⚫ 根据 24 年业绩预告，由于公司防务产业阶段性需求放缓以及批产任务订单不饱满，

公司的营收受到一定影响，同时考虑到费用存在刚性，调整 24、25、26 年 EPS 为

0.79、1.86、2.32 元（前值为 1.78、2.10、2.60 元），参考可比公司 25 年 37 倍

PE，给予目标价 68.82 元，维持买入评级。 

风险提示 
军品订单下放和收入确认进度不及预期；降价幅度具有不确定性等。 

 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,020 6,210 5,043 7,375 8,915 

  同比增长(%) 17.0% 3.2% -18.8% 46.2% 20.9% 

营业利润(百万元) 709 935 495 1,088 1,350 

  同比增长(%) 16.0% 31.9% -47.1% 120.0% 24.1% 

归属母公司净利润(百万元) 555 750 360 849 1,058 

  同比增长(%) 13.6% 35.1% -52.0% 135.9% 24.6% 

每股收益（元） 1.22 1.64 0.79 1.86 2.32 

毛利率(%) 33.0% 38.0% 38.6% 36.9% 36.4% 

净利率(%) 9.2% 12.1% 7.1% 11.5% 11.9% 

净资产收益率(%) 10.1% 12.5% 5.6% 12.0% 13.1% 

市盈率 43.8 32.5 67.7 28.7 23.0 

市净率 4.3 3.9 3.7 3.2 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：航天电器可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/3/5 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

中航光电 002179 39.23  1.58  1.60  2.03  2.41  24.90  24.54  19.34  16.25  

菲利华 300395 44.18  1.03  0.76  1.32  1.75  42.92  58.45  33.57  25.23  

中简科技 300777 34.29  0.66  0.78  0.98  1.20  52.14  43.93  35.15  28.53  

宏发股份 600885 33.48  1.34  1.55  1.80  2.06  25.06  21.54  18.61  16.25  

陕西华达 301517 51.71  0.73  0.49  0.70  0.95  70.90  106.40  73.50  54.23  

振芯科技 300101 20.15  0.13  0.15  0.33  0.54  157.67  137.45  61.56  37.48  

 
调整后

平均 
       58.00  37.00  27.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,188 3,408 4,028 4,009 4,689  营业收入 6,020 6,210 5,043 7,375 8,915 

应收票据、账款及款项融资 5,039 4,742 3,797 5,552 6,712  营业成本 4,033 3,851 3,098 4,654 5,670 

预付账款 100 49 76 111 134  销售费用 152 145 153 163 187 

存货 1,046 1,063 855 1,284 1,565  管理费用 499 554 583 632 716 

其他 114 124 121 127 131  研发费用 625 699 654 761 918 

流动资产合计 8,486 9,385 8,876 11,083 13,230  财务费用 (32) (23) (35) (38) (41) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 57 92 110 130 130 

固定资产 1,120 1,236 1,220 1,173 1,110  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 73 131 177 166 160  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 92 164 240 211 181  其他 23 43 15 16 16 

其他 197 231 184 179 174  营业利润 709 935 495 1,088 1,350 

非流动资产合计 1,482 1,762 1,821 1,729 1,625  营业外收入 5 4 5 5 5 

资产总计 9,968 11,148 10,697 12,812 14,854  营业外支出 7 3 3 3 3 

短期借款 0 40 40 40 40  利润总额 707 937 497 1,090 1,352 

应付票据及应付账款 2,718 2,919 2,210 3,328 4,133  所得税 55 68 45 93 115 

其他 291 434 321 321 321  净利润 651 868 452 997 1,237 

流动负债合计 3,008 3,393 2,572 3,689 4,494  少数股东损益 96 118 92 149 180 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 555 750 360 849 1,058 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.22 1.64 0.79 1.86 2.32 

其他 383 474 364 364 364        

非流动负债合计 383 474 364 364 364  主要财务比率      

负债合计 3,391 3,866 2,936 4,054 4,858   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 894 998 1,090 1,238 1,418  成长能力      

实收资本（或股本） 453 457 461 461 461  营业收入 17.0% 3.2% -18.8% 46.2% 20.9% 

资本公积 1,816 1,830 2,020 2,020 2,020  营业利润 16.0% 31.9% -47.1% 120.0% 24.1% 

留存收益 3,322 3,905 4,091 4,940 5,998  归属于母公司净利润 13.6% 35.1% -52.0% 135.9% 24.6% 

其他 93 92 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 6,578 7,281 7,761 8,759 9,996  毛利率 33.0% 38.0% 38.6% 36.9% 36.4% 

负债和股东权益总计 9,968 11,148 10,697 12,812 14,854  净利率 9.2% 12.1% 7.1% 11.5% 11.9% 

       ROE 10.1% 12.5% 5.6% 12.0% 13.1% 

现金流量表       ROIC 9.8% 12.1% 5.5% 11.6% 12.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 651 868 452 997 1,237  资产负债率 34.0% 34.7% 27.4% 31.6% 32.7% 

折旧摊销 153 213 174 192 204  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (32) (23) (35) (38) (41)  流动比率 2.82 2.77 3.45 3.00 2.94 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 2.45 2.44 3.10 2.64 2.58 

营运资金变动 (773) 673 317 (1,128) (675)  营运能力      

其它 180 (89) (8) 20 13  应收账款周转率 3.4 2.5 1.8 2.4 2.2 

经营活动现金流 179 1,642 899 43 738  存货周转率 3.8 3.5 3.1 4.2 3.8 

资本支出 (276) (432) (275) (100) (100)  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (80) (22) 0 0 0  每股收益 1.22 1.64 0.79 1.86 2.32 

投资活动现金流 (356) (454) (275) (100) (100)  每股经营现金流 0.39 3.59 1.95 0.09 1.60 

债权融资 51 66 (60) 0 0  每股净资产 12.44 13.75 14.60 16.46 18.78 

股权融资 (97) 18 194 0 0  估值比率      

其他 (123) (49) (139) 38 41  市盈率 43.8 32.5 67.7 28.7 23.0 

筹资活动现金流 (169) 35 (5) 38 41  市净率 4.3 3.9 3.7 3.2 2.8 

汇率变动影响 5 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.3 19.4 34.4 17.5 14.4 

现金净增加额 (341) 1,225 620 (19) 679  EV/EBIT 32.2 23.9 47.4 20.8 16.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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