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市场数据  
收盘价(元) 55.60 

一年最低/最高价 36.08/65.70 

市净率(倍) 3.93 

流通A股市值(百万元) 25,162.39 

总市值(百万元) 25,401.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.15 

资产负债率(%,LF) 37.19 

总股本(百万股) 456.87 

流通 A 股(百万股) 452.56  
 

相关研究  
《航天电器(002025)：2024 年中报点

评：向互连一体化转型升级，打造市

场竞争新优势》 

2024-08-30 

《航天电器(002025)：2023 年年报点

评：降本增效收效显著，行业发展空

间广阔，有望带动公司成长》 

2024-03-31 
  

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） 6210 5025 6579 7857 9143 

同比 3.16 (19.08) 30.93 19.43 16.36 

归母净利润（百万元） 750.48 347.09 753.43 1,006.48 1,228.38 

同比 35.11 (53.75) 117.07 33.59 22.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.64 0.76 1.65 2.20 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 33.85 73.19 33.72 25.24 20.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 50.25 亿元，同比-19.08%；

归母净利润 3.47 亿元，同比-53.75%。 

投资要点 

◼ 防务产业阶段性需求放缓，以及公司根据市场需求适度调整产品结构，
业绩相对承压：2024 年，航天电器实现营业收入 50.25 亿元，较 2023

年同比下降 19.08%；归属于母公司股东的净利润为 3.47 亿元，同比下
降 53.75%。业绩下滑的主要原因是防务产业阶段性需求放缓，导致公司
批产任务订单不饱满，同时公司根据重点市场和客户需求调整了产品结
构。此外，公司持续加大应收账款管理力度，但受传统配套市场阶段性
需求放缓及客户货款结算模式调整影响，货款回笼低于上年同期。同时，
小批量、多品种订单增长导致生产物料储备资金支付增加，进一步影响
了经营现金流。尽管如此，公司在新兴领域、民用产业和国际市场的产
品订单保持增长，为后续发展奠定了基础。 

◼ 产品研发和技术创新方面取得了显著成果，进一步丰富了产品线：2024

年，航天电器在技术创新和产品开发方面取得显著进展。公司成功孵化
了高速互连、无线传输、陶瓷互连等新产业，新质新域及战略新兴产业
占营业收入比例超过 30%。公司立项 30 项重点科研项目和 40 个重大产
业化项目，大功率互连及组件、芯片测试组件和微波组件等新产品订货
实现较快增长。公司探索推进 IPD 研发模式，加快了新产品开发和关键
核心技术攻关，5 项科技成果获得上级科技成果奖，多项科技成果转化
项目获得外部研发经费支持。这些技术突破和产品创新为公司未来在高
端电子元器件领域的竞争力提升提供了有力支撑。 

◼ 围绕主责主业，聚焦国家重大战略，完成了多项重点任务：2024 年，公
司圆满完成神舟十八、十九号载人飞船、嫦娥六号等国家重大工程和重
大专项配套产品的研制生产任务。公司通过收购深圳斯玛尔特微电机有
限公司 49%股权，进一步拓宽了民用电机产业发展空间。此外，公司还
积极应对传统配套市场阶段性需求放缓的挑战，通过加大新产品开发、
市场拓展和供应链优化等措施，有效保障了公司业务的稳定发展。不仅
提升了公司的市场竞争力和抗风险能力，也为公司的未来发展奠定了坚
实基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩承压，考虑到行业订单波动，我们下调
公司 2025-2026 年归母净利润预测值至 7.53/10.06 亿元，前值 9.97/12.02

亿元，新增 2027 年预测 12.28 亿元，对应 PE 分别为 34/25/21 倍，但考
虑到公司在产业链内的优势卡位，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动风险；2）市场或业务经营风险；3）管理风
险；4）应收账款增加的风险。  
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航天电器三大财务预测表  
[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 9,832 11,404 13,790 14,904  营业总收入 5,025 6,579 7,857 9,143 

货币资金及交易性金融资产 2,773 3,355 2,594 4,464  营业成本(含金融类) 3,098 4,202 5,075 5,877 

经营性应收款项 5,049 6,624 8,025 8,629  税金及附加 26 39 44 52 

存货 1,851 1,265 3,002 1,648  销售费用 158 180 231 260 

合同资产 0 2 2 3     管理费用 574 513 526 640 

其他流动资产 159 157 168 161  研发费用 751 862 943 1,006 

非流动资产 2,114 2,339 2,613 2,816  财务费用 (18) (27) (33) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 87 101 128 145 

固定资产及使用权资产 1,717 1,921 2,187 2,370  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 51 36 25 18  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 165 201 220 248  减值损失 (116) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 1 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 407 910 1,200 1,475 

其他非流动资产 140 140 140 140  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 11,946 13,743 16,403 17,719  利润总额 408 912 1,201 1,476 

流动负债 3,753 4,676 6,166 6,055  减:所得税 4 38 30 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 109 139 164 191  净利润 404 875 1,170 1,427 

经营性应付款项 3,168 4,009 5,310 5,104  减:少数股东损益 57 121 164 199 

合同负债 137 133 193 205  归属母公司净利润 347 753 1,006 1,228 

其他流动负债 338 395 499 554       

非流动负债 690 690 690 690  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.65 2.20 2.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 389 883 1,167 1,453 

租赁负债 152 152 152 152  EBITDA 648 1,178 1,478 1,803 

其他非流动负债 538 538 538 538       

负债合计 4,443 5,366 6,856 6,745  毛利率(%) 38.34 36.12 35.41 35.72 

归属母公司股东权益 6,463 7,216 8,223 9,451  归母净利率(%) 6.91 11.45 12.81 13.44 

少数股东权益 1,040 1,161 1,325 1,524       

所有者权益合计 7,503 8,378 9,548 10,975  收入增长率(%) (19.08) 30.93 19.43 16.36 

负债和股东权益 11,946 13,743 16,403 17,719  归母净利润增长率(%) (53.75) 117.07 33.59 22.05 

           

           

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 (259) 1,079 (191) 2,406  每股净资产(元) 14.15 15.80 18.00 20.69 

投资活动现金流 (317) (518) (585) (551)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 (114) 21 14 16  ROIC(%) 5.09 10.30 12.27 13.26 

现金净增加额 (687) 582 (762) 1,870  ROE-摊薄(%) 5.37 10.44 12.24 13.00 

折旧和摊销 260 295 311 351  资产负债率(%) 37.19 39.04 41.79 38.06 

资本开支 (331) (517) (584) (550)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.19 33.72 25.24 20.68 

营运资本变动 (1,047) (97) (1,682) 618  P/B（现价） 3.93 3.52 3.09 2.69 

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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