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市场数据  
收盘价(元) 9.47 

一年最低/最高价 6.67/11.17 

市净率(倍) 1.51 

流通A股市值(百万元) 31,244.36 

总市值(百万元) 31,244.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 47.84 

总股本(百万股) 3,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,299.30  
 

相关研究  
《航天电子(600879)：2024 年三季报

点评：积极布局商业航天，有望深度

受益》 

2024-10-30 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18727 14280 14810 18185 20043 

同比 7.16 (23.75) 3.71 22.78 10.22 

归母净利润（百万元） 524.85 548.02 735.32 958.38 1,232.89 

同比 (14.35) 4.42 34.18 30.34 28.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.17 0.22 0.29 0.37 

P/E（现价&最新摊薄） 59.53 57.01 42.49 32.60 25.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布2024年报，2024年实现营业收入142.80亿元，同比-23.75%；

归母净利润 5.48 亿元，同比+4.42%。 

投资要点 

◼ 集中主业深入航天电子业务，航天电工不再纳入合并范围：2024 年，航
天电子实现营业收入 142.80 亿元，较上年同期的 187.27 亿元下降
23.75%；归属于上市公司股东的净利润为 5.48 亿元，较上年同期增长
4.42%。公司营收下降主要是航天产品交付比上年同期减少以及电线电
缆业务收入减少，该业务于 2024 年 8 月起不再纳入合并报表。净利润
增长得益于转让航天电工股权带来的投资收益。公司经营活动产生的现
金流量净额为-4.03 亿元，较上期发生额的-10.20 亿元同比增长 60.53%，
主要是购买商品、接受劳务的现金流出减少。净利润增长则主要得益于
转让航天电工股权带来的投资收益大幅增加。此外，公司加强成本控制，
使得销售费用、管理费用和财务费用均有所减少，进一步提升了净利润
水平。 

◼ 无人系统领域取得显著进展，其研发的“鸿栅”自主任务系统持续迭代
升级：2024 年，航天电子在技术创新方面取得了显著进展。公司在无人
系统领域持续加快无人体系核心技术研发，突破了自主规划与博弈决
策、分布式跨域协同自主认知等关键技术，自主研发的“鸿栅”自主任
务系统持续迭代升级。同时，在地面测控、卫星测控、低轨激光通信终
端、多表冗余光纤惯组、机电组件产品等多个技术领域也实现了重要突
破，全年申请专利 275 件，授权专利 219 件。这些技术突破和产品积累
为公司未来在航天电子信息、无人系统装备等领域的发展奠定了坚实基
础。 

◼ 完成航天电工 51%股权转让，积极推进多个科研生产项目：公司完成了
航天电工 51%股权转让事宜，标志着公司产业结构调整的重大突破，使
公司主业更加聚焦于航天电子信息及无人系统产品研发、生产领域。公
司对时代民芯、飞鸿能源动力等子公司实施增资，增强子公司资本实力，
支持其业务发展。此外，公司还积极推进多个科研生产项目的实施，包
括航天飞鸿公司 FH-96V 舰载复合翼无人机首批批产产品完成验收、星
载微波激光复合探测雷达通过结题验收等。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，考虑到公司在业务上的
持续调整，我们下调先前的预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润预
测分别为 7.35/9.58 亿元，前值 8.82/10.27 亿元，新增 2027 年预测 12.33

亿元，对应 PE 分别 42/33/25 倍，但考虑到公司在航天电子领域的领先
卡位，因此维持“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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38,561 35,783 46,808 39,951  营业总收入 14,280 14,810 18,185 20,043 

货币资金及交易性金融资产 5,014 7,330 11,502 14,038  营业成本(含金融类) 11,284 11,830 14,489 15,992 

经营性应收款项 11,954 11,417 17,452 14,338  税金及附加 78 71 93 100 

存货 20,245 15,769 16,429 10,224  销售费用 301 303 378 413 

合同资产 104 54 100 91     管理费用 1,281 1,037 1,364 1,403 

其他流动资产 1,244 1,213 1,326 1,260  研发费用 881 815 1,061 1,136 

非流动资产 7,694 7,898 8,191 8,450  财务费用 166 109 55 (20) 

长期股权投资 982 1,472 2,103 2,663  加:其他收益 130 109 150 157 

固定资产及使用权资产 4,350 4,388 4,355 4,298  投资净收益 307 204 321 315 

在建工程 852 729 569 495  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 862 743 611 486  减值损失 (53) (114) (99) (61) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 674 845 1,116 1,431 

其他非流动资产 637 554 539 496  营业外净收支  (23) 10 10 10 

资产总计 46,254 43,682 54,999 48,401  利润总额 651 855 1,126 1,441 

流动负债 21,427 17,997 28,215 20,211  减:所得税 49 37 67 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,101 3,484 3,050 2,524  净利润 602 817 1,059 1,366 

经营性应付款项 12,779 9,875 19,770 11,901  减:少数股东损益 54 82 100 133 

合同负债 1,897 2,076 2,489 2,777  归属母公司净利润 548 735 958 1,233 

其他流动负债 2,649 2,562 2,906 3,009       

非流动负债 700 700 700 700  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.22 0.29 0.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 550 975 1,059 1,221 

租赁负债 293 293 293 293  EBITDA 1,295 1,136 1,087 1,309 

其他非流动负债 407 407 407 407       

负债合计 22,127 18,697 28,915 20,912  毛利率(%) 20.99 20.12 20.32 20.21 

归属母公司股东权益 20,679 21,454 22,453 23,726  归母净利率(%) 3.84 4.96 5.27 6.15 

少数股东权益 3,448 3,530 3,631 3,764       

所有者权益合计 24,127 24,985 26,083 27,490  收入增长率(%) (23.75) 3.71 22.78 10.22 

负债和股东权益 46,254 43,682 54,999 48,401  归母净利润增长率(%) 4.42 34.18 30.34 28.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (403) 3,314 4,755 3,234  每股净资产(元) 6.27 6.50 6.81 7.19 

投资活动现金流 (3) (206) 2 (44)  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 915 (792) (585) (655)  ROIC(%) 1.80 3.26 3.42 3.88 

现金净增加额 510 2,316 4,172 2,536  ROE-摊薄(%) 2.65 3.43 4.27 5.20 

折旧和摊销 745 162 28 88  资产负债率(%) 47.84 42.80 52.57 43.20 

资本开支 (639) 53 320 187  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.01 42.49 32.60 25.34 

营运资本变动 (1,676) 2,261 3,749 1,915  P/B（现价） 1.51 1.46 1.39 1.32 

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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