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市场数据  
收盘价(元) 17.49 

一年最低/最高价 4.66/21.30 

市净率(倍) 7.84 

流通A股市值(百万元) 1,539.53 

总市值(百万元) 2,984.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.23 

资产负债率(%,LF) 28.69 

总股本(百万股) 170.62 

流通 A 股(百万股) 88.02  
 

相关研究  
《星辰科技(832885)：2024 年中报点

评：业绩符合预期，航天军工业务快

速增长 》 

2024-08-29 
 

 

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） 135.07 147.16 165.45 190.45 219.45 

同比（%） 8.77 8.95 12.43 15.11 15.23 

归母净利润（百万元） 12.73 16.07 21.76 29.91 37.68 

同比（%） (45.47) 26.24 35.35 37.48 25.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.07 0.09 0.13 0.18 0.22 

P/E（现价&最新摊薄） 234.36 185.64 137.16 99.77 79.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高毛利军品业务复苏与全流程降本增效并举，2024 全年扣非归母净利
润同比增长 69%。公司发布 2024 年度报告，实现营收 1.47 亿元，同比
+8.95%；归母净利润 0.16 亿元，同比+26.24%；扣非归母净利润 0.13 亿
元，同比+68.57%。业绩同比增长主要系航空航天及军工业务复苏，公
司凭借高技术壁垒和强客户粘性拉动盈利增长，并强化应收账款管理闭
环，推动经营量质齐升，信用减值损失较 2023 年减少 42.51%；同时优
化全流程成本管控，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.27/-1.55/-

0.35/1.20pct，在销售毛利率小幅下滑 1.29pct 至 41.94%的情况下，带动
销售净利率同比+1.32pct 至 10.20%。 

◼ 航天军工伺服持续领航营收，新能源业务撬动增量，工业控制业务需求
短期疲软。1）航空航天、军工等专用伺服系统：公司成功获取一批新
型号研发订单，聚焦于为装备控制、装备自动化提供更成熟的解决方案，
有效提升了在军工领域的竞争力和市场份额。2024 年该业务营收同比
+15.44%至 0.66 亿元，占比同比+2.52pct 至 44.76%，毛利率同比-2.50pct

至 67.51%。2）新能源伺服系统：公司紧跟大容量、长叶片、高塔筒及
深远海风电技术发展趋势，在稳固现有市场份额的同时，成功拓展行业
头部新客户并启动挂机试验。2024 年该业务营收同比+27.67%至 0.40 亿
元，占比同比+4.01pct 至 27.35%，风电行业竞争加剧致产品价格承压，
毛利率同比-6.29pct 至 18.37%。3）工业控制伺服：受全球经济波动和
行业需求放缓影响，2024 年该业务营收同比-14.96%至 0.37 亿元，占比
同比-7.04pct 至 25.07%，毛利率同比+2.41pct 至 23.26%。 

◼ 伺服市场星辰大海，军民两用增长可期。公司以伺服系统核心技术为根
基，深化“军品立本、新能源突破、工业赋能”的战略布局，逐步发展成
为涵盖多层次、多产品、多领域的综合解决方案提供商。1）航空航天及
军工：军工行业迎来“十四五收官装备交付+十五五前瞻技术储备”双
重机遇，公司重点研发高集成度、高可靠性的军用随动控制总成系统，
持续提升在尖端装备中的配套层级，巩固军用自动化领域核心供应商地
位。2）新能源风电：依托风电装机的市场增量，风电行业迈向高质量发
展新周期，公司持续深化产品标准化、模块化设计，重点突破风电变桨
伺服驱动器大客户市场，积极布局储能、SVG 等电网侧业务。3）工业
控制：工业 4.0 推进带来的设备智能化升级需求明确，伺服系统作为运
动控制核心单元，长期需求增长潜力可观。 

◼ 盈利预测与投资评级：产品横跨军民两用领域，伺服系统技术居国内领
先地位，业绩成长可期，维持 2025~2026 年归母净利润分别为 0.22/0.30

亿元，新增 2027 年归母净利润预测为 0.38 亿元，对应最新 PE 为
137.16/99.77/79.20，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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星辰科技三大财务预测表  

[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 365 407 466 530  营业总收入 147 165 190 219 

货币资金及交易性金融资产 132 145 167 186  营业成本(含金融类) 85 94 105 119 

经营性应收款项 185 211 241 278  税金及附加 1 2 2 3 

存货 39 41 46 52  销售费用 9 11 11 13 

合同资产 4 4 5 5     管理费用 16 21 23 25 

其他流动资产 6 6 7 8  研发费用 21 25 27 29 

非流动资产 167 177 179 181  财务费用 (3) (1) (1) (1) 

长期股权投资 22 22 22 23  加:其他收益 8 8 8 8 

固定资产及使用权资产 42 42 40 37  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 43 53 58 63  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10 10 10 9  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 14 22 31 39 

其他非流动资产 47 46 45 45  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 532 584 646 710  利润总额 14 22 31 39 

流动负债 141 170 201 227  减:所得税 (1) 1 2 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 70 90 110 125  净利润 15 21 29 36 

经营性应付款项 46 49 56 63  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

合同负债 0 0 1 1  归属母公司净利润 16 22 30 38 

其他流动负债 25 30 34 38       

非流动负债 12 14 16 18  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.13 0.18 0.22 

长期借款 10 12 14 16       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11 21 29 38 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 17 27 35 43 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 153 184 217 245  毛利率(%) 41.94 43.32 44.67 45.81 

归属母公司股东权益 381 402 432 470  归母净利率(%) 10.92 13.15 15.70 17.17 

少数股东权益 (1) (2) (3) (4)       

所有者权益合计 380 401 429 466  收入增长率(%) 8.95 12.43 15.11 15.23 

负债和股东权益 532 584 646 710  归母净利润增长率(%) 26.24 35.35 37.48 25.97 

           

           

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 0 8 10 11  每股净资产(元) 2.23 2.36 2.53 2.75 

投资活动现金流 (45) (17) (9) (7)  最新发行在外股份（百万股） 171 171 171 171 

筹资活动现金流 51 21 21 15  ROIC(%) 2.62 4.09 5.22 6.02 

现金净增加额 7 13 22 19  ROE-摊薄(%) 4.22 5.41 6.92 8.02 

折旧和摊销 6 7 6 6  资产负债率(%) 28.69 31.44 33.52 34.46 

资本开支 (45) (16) (8) (7)  P/E（现价&最新股本摊薄） 185.64 137.16 99.77 79.20 

营运资本变动 (28) (21) (26) (33)  P/B（现价） 7.84 7.42 6.90 6.35 

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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