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航天电子（600879.SH）2024 年年报点评    
 

军贸业务创历史新高；把握卫星/低空等战新产业机遇 
 

 2025 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：3 月 26 日，公司发布 2024 年报，全年实现营收 142.8 亿元，YOY 

-23.7%；归母净利润 5.5 亿元，YOY +4.4%；扣非净利润 1.7 亿元，YOY -59.4%。

业绩表现符合市场预期。公司营收同比减少主要系航天产品交付下降及航天电工

8~12 月未纳入合并范围等综合因素所致。我们点评如下： 

➢ 24 年利润率有所提升；25 年营收计划 144.09 亿。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 50.5 亿元，YOY -12.5%；归母净利润-0.14 亿元，上年同期为 0.12

亿元；2）利润率：公司 4Q24 毛利率同比下滑 4.1ppt 至 17.7%；净利率同比

下滑 1.0ppt 至 0.1%。2024 年毛利率同比提升 0.7ppt 至 21.0%；净利率同比

提升 1.1ppt 至 4.2%。3）公司披露 2025 年经营计划：将力争实现营收 144.09

亿元，YOY +0.90%。 

➢ 发挥航天电子信息传统领域优势；军贸业务创历史新高。2024 年，分产品

看，公司：1）航天产品：实现营收 118.2 亿元，YOY -17.6%，占总营收 83%，

毛利率同比略下滑 1.20ppt 至 21.9%。2）民用产品：实现营收 23.7 亿元，YOY 

-43.9%，占总营收 17%，毛利率同比提升 5.18ppt 至 15.2%。经营分析：1）

公司无人系统军贸产品在型谱化、系列化发展方面取得长足进步，2024 年交付

数量与营收规模均创历史新高，军贸合作渠道逐渐拓宽，并根据不同军贸公司海

外主阵地采取“一司一策”市场营销策略，力争发挥各自优势深化无人系统装备

市场领域的多元化合作，实现了多个海外市场零的突破。2）公司继续深度对接

航天重大型号配套任务，为载人登月研制工程、天问三号等新研型号配套，同时

面对商业航天、低空经济等新兴市场，加快进行产品布局。 

➢ 24 年两金占比略有改善；经营净现金流持续优化。2024 年公司期间费用

率同比增加 2.3ppt 至 18.4%：1）销售费用率同比增加 0.1ppt 至 2.1%；2）

管理费用率同比增加 1.5ppt 至 9.0%；3）财务费用率为 1.2%，去年同期为 0.9%；

4）研发费用率同比增加 0.4ppt 至 6.2%。截至 2024 年末，公司：1）应收账

款及票据 78.4 亿元，较年初减少 14.4%；2）预付款项 40.5 亿元，较年初增加

13.3%；3）存货 202.5 亿元，较年初增加 3.8%；4）合同负债 19.0 亿元，较年

初减少 30.4%。公司两金（存货及应收）占比为 58.89%，较上年同期改善

0.41ppt。2024 年经营活动净现金流为-4.0 亿元，2023 年为-10.2 亿元。 

➢ 投资建议：公司在航天电子信息业务领域保持着较高配套比例，市场份额呈

现稳中有升态势；同时持续加强无人系统产业链“链长”单位建设。我们预计，

公司 2025~2027 年归母净利润分别是 5.82 亿元、6.69 亿元、7.74 亿元，当前

股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 52x/45x/39x。我们考虑到公司的行业地位

及对商业航天、低空经济等新兴领域的布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,280 14,634 16,213 17,826 

增长率（%） -23.7 2.5 10.8 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 548 582 669 774 

增长率（%） 4.4 6.2 15.0 15.6 

每股收益（元） 0.17 0.18 0.20 0.23 

PE 55 52 45 39 

PB 1.5 1.4 1.4 1.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 27 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,280 14,634 16,213 17,826  成长能力（%）     

营业成本 11,284 11,560 12,823 14,102  营业收入增长率 -23.75 2.48 10.79 9.95 

营业税金及附加 78 79 88 96  EBIT 增长率 -18.99 -2.80 12.39 12.42 

销售费用 301 309 342 376  净利润增长率 4.42 6.22 15.01 15.60 

管理费用 1,281 1,244 1,354 1,480  盈利能力（%）     

研发费用 881 907 1,005 1,096  毛利率 20.99 21.00 20.91 20.89 

EBIT 550 535 601 676  净利润率 4.21 4.37 4.53 4.77 

财务费用 166 138 137 125  总资产收益率 ROA 1.18 1.26 1.40 1.57 

资产减值损失 -17 -13 -13 -13  净资产收益率 ROE 2.65 2.76 3.11 3.51 

投资收益 307 220 243 267  偿债能力     

营业利润 674 691 794 918  流动比率 1.80 1.84 1.83 1.83 

营业外收支 -23 0 0 0  速动比率 0.66 0.66 0.64 0.65 

利润总额 651 691 794 918  现金比率 0.23 0.22 0.19 0.18 

所得税 49 52 60 69  资产负债率（%） 47.84 46.75 47.37 47.76 

净利润 602 639 735 850  经营效率     

归属于母公司净利润 548 582 669 774  应收账款周转天数 178.76 175.00 165.00 155.00 

EBITDA 1,295 1,296 1,410 1,531  存货周转天数 654.89 650.00 600.00 550.00 

      总资产周转率 0.31 0.32 0.34 0.36 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,014 4,526 4,203 4,127  每股收益 0.17 0.18 0.20 0.23 

应收账款及票据 7,836 7,869 8,544 9,250  每股净资产 6.27 6.38 6.52 6.68 

预付款项 4,048 4,162 4,873 5,641  每股经营现金流 -0.12 0.13 0.19 0.27 

存货 20,245 20,573 21,066 21,236  每股股利 0.05 0.06 0.07 0.08 

其他流动资产 1,418 1,307 1,319 1,330  估值分析     

流动资产合计 38,561 38,437 40,004 41,583  PE 55 52 45 39 

长期股权投资 982 982 982 982  PB 1.5 1.4 1.4 1.4 

固定资产 3,886 4,166 4,374 4,522  EV/EBITDA 22.84 23.19 21.55 19.89 

无形资产 862 855 849 844  股息收益率（%） 0.55 0.66 0.73 0.83 

非流动资产合计 7,694 7,694 7,655 7,579       

资产合计 46,254 46,131 47,659 49,162       

短期借款 3,921 3,921 3,921 3,921  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 12,779 12,071 12,687 13,179  净利润 602 639 735 850 

其他流动负债 4,727 4,873 5,270 5,681  折旧和摊销 745 761 809 855 

流动负债合计 21,427 20,865 21,878 22,781  营运资金变动 -1,676 -970 -919 -794 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -403 442 612 874 

其他长期负债 700 700 700 700  资本开支 -639 -761 -770 -779 

非流动负债合计 700 700 700 700  投资 615 0 0 0 

负债合计 22,127 21,565 22,578 23,481  投资活动现金流 -3 -542 -527 -512 

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

少数股东权益 3,448 3,505 3,570 3,646  债务募资 1,566 0 0 0 

股东权益合计 24,127 24,566 25,081 25,680  筹资活动现金流 915 -388 -408 -438 

负债和股东权益合计 46,254 46,131 47,659 49,162  现金净流量 510 -488 -323 -76 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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