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航天南湖（688552.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

1Q25 营收同比大增 1202%；推进新型军贸出口立项 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 2.2 亿元，YOY 

-70.0%；归母净利润-0.8 亿元，2023 年为 1.0 亿元。同时发布 2025 年一季报，

1Q25 实现营收 3.6 亿元，YOY +1201.6%；归母净利润 0.6 亿元，1Q24 为-0.2

亿元。2024 年业绩符合市场预期，1Q25 业绩好于市场预期。2024 年，公司国

内受主要客户采购计划影响，部分合同签署延期；军贸受国际运输条件等多种因

素影响，交付进度延期；2025 年这些情况有望改善。我们点评如下： 

➢ 产品结构影响 2024 年毛利率；1Q25 营收同比大增。1）单季度：4Q24，

公司实现营收 1.3 亿元，YOY -40.0%；归母净利润-0.20 亿元，4Q23 为 0.62

亿元。1Q25 是公司营收自 4Q23 连续 5 个季度同比下滑以来，首次恢复增长，

需求拐点或已来临。2）利润率：2024年，公司毛利率同比下滑 14.8ppt至 18.6%，

毛利率存在较大波动主要系公司销售产品类型结构差异所致；1Q25，公司毛利

率为 27.55%，开始回升。 

➢ 在研产品逐步转入批产阶段；推进新型军贸出口立项。分产品看，2024 年，

公司：1）雷达及配套装备：实现营收 0.9 亿元，YOY -84.9%，占总营收 41%，

毛利率同比下滑 26.77ppt 至 6.5%，主要系交付产品类型差异所致。2）雷达零

部件：实现营收 1.1 亿元，YOY +4.1%，占总营收 51%，毛利率同比下滑 0.69ppt

至 27.7%。2024 年，公司积极推进新型号产品研制，多型新产品开展状态鉴定，

部分产品获得订单转入批产；同时推进新型军贸型号产品出口立项。 

➢ 期间费用同比减少；回款影响经营现金流。2024 年，公司期间费用同比减

少 28.9%至 1.3 亿元，但期间费用率同比增加 34.1ppt 至 59.0%，主要系营收

规模减少所致。具体看，1）销售费用率同比增加 0.3ppt 至 1.5%；2）管理费

用率同比增加 18.7ppt 至 27.5%；3）财务费用率为-14.4%，去年同期为-4.4%；

4）研发费用率同比增加 25.1ppt 至 44.4%。截至 1Q25 末，公司：1）应收账

款及票据 4.0 亿元，较年初增加 54.5%；2）存货 3.4 亿元，较年初减少 17.7%；

3）合同负债 0.7 亿元，较年初减少 48.6%。2024 年，公司经营活动净现金流为

-1.9 亿元，2023 年为 3.1 亿元，主要系销售回款同比减少影响所致。 

➢ 投资建议：公司是我国防空预警雷达主要研制生产单位之一，产品已成为我

国防空预警领域的主力装备，同时，公司加强国外用户拓展，推动产品持续走向

国际市场。在低空等新产业领域，公司积极参与地方政府低空经济发展规划和论

证，推动低空业务稳步发展。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是

1.05 亿元、1.93 亿元、4.00 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

74x/40x/19x。我们考虑到公司在防空预警雷达行业的地位及在低空经济等新领

域的持续布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内需求不及预期、国际形势变化影响军贸等。   
[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） 218 1,104 1,606 2,498 

增长率（%） -70.0 406.9 45.4 55.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -78 105 193 400 

增长率（%） -176.4 234.6 83.2 107.3 

每股收益（元） -0.23 0.31 0.57 1.19 

PE / 74 40 19 

PB 3.0 2.9 2.8 2.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 22 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.08 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

分析师 孔厚融 

执业证书： S0100524020001 

邮箱： konghourong@mszq.com 

分析师 冯鑫 

执业证书： S0100524090003 

邮箱： fengxin_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.航天南湖（688552.SH）2024 年半年报点

评：业绩阶段性承压；加快培育新质生产力-

2024/08/26 

2.航天南湖（688552.SH）2023 年年报及 2

024 年一季报点评：经营现金流改善明显；拓

展低空发展新质生产力-2024/04/26 

3.航天南湖（688552.SH）首次覆盖报告：我

国稀缺防空预警雷达龙头，内需外贸两翼齐飞

-2024/02/25 
  



航天南湖(688552)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 218 1,104 1,606 2,498  成长能力（%）     

营业成本 177 729 1,038 1,534  营业收入增长率 -69.98 406.86 45.43 55.55 

营业税金及附加 6 9 13 17  EBIT 增长率 -295.67 183.96 105.51 119.75 

销售费用 3 9 13 17  净利润增长率 -176.36 234.55 83.17 107.29 

管理费用 60 105 136 192  盈利能力（%）     

研发费用 97 132 161 205  毛利率 18.57 34.01 35.34 38.58 

EBIT -136 114 234 514  净利润率 -35.92 9.53 12.01 16.00 

财务费用 -31 -32 -30 -29  总资产收益率 ROA -2.41 2.85 4.63 8.08 

资产减值损失 -4 -6 -7 -10  净资产收益率 ROE -3.06 3.95 6.83 12.63 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -104 140 257 533  流动比率 4.43 3.10 2.57 2.28 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 3.33 2.15 1.67 1.37 

利润总额 -105 140 257 533  现金比率 2.84 1.70 1.23 0.93 

所得税 -26 35 64 133  资产负债率（%） 21.38 28.04 32.20 36.02 

净利润 -78 105 193 400  经营效率     

归属于母公司净利润 -78 105 193 400  应收账款周转天数 474.78 130.00 117.00 100.00 

EBITDA -115 141 276 575  存货周转天数 1093.84 400.00 360.00 340.00 

      总资产周转率 0.07 0.32 0.41 0.55 

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

货币资金 1,690 1,596 1,519 1,558  每股收益 -0.23 0.31 0.57 1.19 

应收账款及票据 290 413 543 725  每股净资产 7.58 7.89 8.37 9.39 

预付款项 5 7 9 14  每股经营现金流 -0.57 0.34 0.53 0.91 

存货 532 793 1,017 1,419  每股股利 0.00 0.09 0.17 0.36 

其他流动资产 118 99 101 105  估值分析     

流动资产合计 2,635 2,907 3,189 3,821  PE / 74 40 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.0 2.9 2.8 2.5 

固定资产 393 518 645 833  EV/EBITDA / 41.61 21.20 10.19 

无形资产 101 102 102 102  股息收益率（%） 0.00 0.41 0.74 1.54 

非流动资产合计 618 793 975 1,127       

资产合计 3,253 3,699 4,164 4,947       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 441 699 924 1,261  净利润 -78 105 193 400 

其他流动负债 153 238 315 418  折旧和摊销 20 27 42 61 

流动负债合计 594 936 1,240 1,679  营运资金变动 -104 -45 -82 -189 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -192 114 180 307 

其他长期负债 101 101 101 103  资本开支 -188 -206 -223 -210 

非流动负债合计 101 101 101 103  投资 0 0 0 0 

负债合计 696 1,037 1,341 1,782  投资活动现金流 -181 -205 -223 -210 

股本 337 337 337 337  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,557 2,662 2,824 3,165  筹资活动现金流 -34 -3 -34 -58 

负债和股东权益合计 3,253 3,699 4,164 4,947  现金净流量 -407 -94 -77 39 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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