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证券研究报告·A 股公司简评 航天装备Ⅱ 

内需军贸双轮驱动，无人系统+低成本精
确制导弹药+卫星互联网打开成长空间 

 

核心观点 

公司是航天九院下属唯一上市平台，承接九院核心资产。无人系统

方面，飞鸿无人机优势显著，建设反无人系统相关能力，同时向无

人船方向拓展，相关产品国内和军贸需求共振；低轨卫星互联网方

面，布局卫星通信载荷、星间激光通信、信关站基带处理、终端等

环节，激光通信终端产品具备核心竞争力；低成本精确制导弹药方

面，是航天科技集团“飞腾”系列精确制导产品唯一总体单位，并

加强两光惯组研发和生产能力。多条增长曲线明确，打开公司成长

天花板。 

事件 

增资飞鸿测试公司，提升无人系统综合保障能力 

2025 年 7 月 5 日，公司发布关于航天时代飞鸿测试技术有限

公司增资扩股的公告，为进一步提升飞鸿测试公司无人系统综合保

障能力，确保无人系统试验服务产业的领先地位，航天飞鸿公司、

铭晟公司分别以现金及资产方式对飞鸿测试公司进行增资，合计增

资金额 29106.28 万元。 

简评 

增资飞鸿测试公司，促进无人系统产业快速发展 

航天飞鸿公司以现金 10,000 万元和部分资产对飞鸿测试公司

增资，其中增资资产为无人机系统等教具及配套设备、两项发明专

利，资产账面价值为 9,347.37 万元，评估价值为 9,805.89 万元。铭

晟公司以 997.0315 亩土地（其中科研用地 416.9212 亩，交通运输

用地 580.1103 亩）对飞鸿测试公司增资，土地账面价值为 9,736.07

万元，评估值为 9,300.39 万元。 

航天飞鸿公司以增资金额 19,805.89 万元认购新增注册资本

18,527.49 万元，其余计入资本公积；铭晟公司以增资金额 9,300.39

万元认购新增注册资本 8,700.09 万元，其余计入资本公积。本次合

计增资金额为 29,106.28万元，共认购新增注册资本 27,227.58万元，

其余计入资本公积。增资完成后，飞鸿测试公司注册资本将由

17,800 万元变更为  45,027.58 万元，其中航天飞鸿公司持股 

62.91%，包头市达茂旗财政局持股 17.77%，铭晟公司持股  19.32%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.41/7.48 24.12/14.80 48.95/20.07 

12 月最高/最低价（元）  11.68/7.07 

总股本（万股）  329,929.93 

流通 A 股（万股）  329,929.93 

总市值（亿元）  373.48 

流通市值（亿元）  373.48 

近 3 月日均成交量（万）  8465.42 

主要股东   

中国航天时代电子有限公司  17.78% 
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飞鸿测试公司将使用增资资金在增资的 997.0315 亩土地上开展包括拓宽跑道，新建装备储存区、科研试

验生活区指挥控制中心和保障中心等基础设施建设，提升基地的基础飞行保障能力，满足各种类型无人机起降

及无人系统测试需求，为飞鸿测试公司更好地支撑用户任务顺利开展奠定基础。增资后公司将进一步完善无人

智能系统研练基地的试验保障能力，有利于向用户提供全周期的保障解决方案，建立完善的无人智能售后服务

体系，符合公司发展无人系统产业的战略方向，提高公司的核心竞争力。 

无人化是现代战争的确定发展趋势，航天飞鸿无人系统产品涵盖无人机、无人船、无人反制系统等 

无人系统装备是世界强国竞相争夺的装备制高点，成建制的无人装备对抗由概念设计逐步走向集成验证和

实战应用，智能化、体系化、拥有自主决策能力的无人系统装备成为未来装备发展的重点领域。 

航天飞鸿是航天科技集团无人系统“链长”单位，中小型无人机产品优势显著，建设反无人系统相关能力，

同时向无人船方向拓展。公司在无人系统装备领域具有深厚的技术储备和产品开发经验，无人系统覆盖行业内

多个领域，是中国航天科技集团有限公司关于航天技术应用产业重点领域打造的现代产业链链长单位。“飞鸿”

系列无人机已形成“远中近结合”“高低速互补”“固定翼旋翼兼具”“直升机和系留浮空平台补充”的超近程、

近程、中远程、巡飞作战四大系列产品；反无系统创新“以无反无”“以群制群”作战样式，形成反无人集群应

用系统。公司开展了拓展无人船、火工品等无人系统产品业务的延链、补链可行性研究,智能无人水下航行器产

业化融资项目稳步推进中，全力支持无人系统产业发展，充分发挥航天飞鸿公司作为链长单位的引领作用。能

源动力系统已形成具有完全自主知识产权的系列化发动机产品型谱，拥有多型成熟的系列化航空活塞发动机产

品。 

公司无人系统军贸销售创历史新高。2024 年，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，交付数量与收入规模均创历史新高，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”的市场营销策略，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。 

航天飞鸿正在建设延庆无人机装备产业基地项目，进一步巩固无人系统竞争力。公司围绕“智能无人巡飞

系统”、“高速空中协同应用系统”、“无人反制系统”三个方向开展关键技术研究，同步开展无人装备产业延庆

基地建设，一期项目总投资 83,050 万元（其中，募集资金 40,000 万元，自有资金 43,050 万元），主要用于基建

及无人机生产线建设，截至 2025 年 4 月，一期项目建安工程已基本完成。拟投资建设延庆无人机装备产业基地

二期项目，项目总投资 42,000 万元，主要建设相关系列无人系统研制生产能力和数字仿真能力，建设周期为 36

个月。产业基地二期项目是航天飞鸿公司加快无人系统向高端重大装备延伸拓展的重要支撑，是对产业基地一

期项目保障无人系统装备型号的拓展延伸。项目建设完成后，将补齐相关型号研产能力和数字化研制能力短板，

有利于加强航天飞鸿公司无人系统产业链链长单位建设。 

低成本精确制导弹药大势所趋，公司具备惯导系统和精确制导整弹能力 

低成本精确制导弹药大势所趋。精确制导武器在现代战争中的使用占比持续提升，其中精确制导弹药兼具

导弹的高精度、远射程优势和普通弹药的低成本优势，在现代战争中不可或缺。美军通过改造存量航空炸弹、

火箭弹、无人机，发展了一系列的航空制导炸弹、远程制导火箭炮和巡飞弹等低成本精确制导武器，近年来采

购金额及采购数量维持高位，并且在俄乌冲突、巴以冲突中发挥了关键作用。参考美军的发展情况，我国的武

器列装、战略储备以及实战演练需求将共同推动低成本精确制导弹药的增长。 

公司通过航天精密和航天飞腾分别开展惯导系统业务和精确制导弹药业务。根据航天精密公司的“十五五”
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初步计划，其目前产能将不能满足预计增长的订单需要，拟提前规划布局新增产能，拟对“新型智能惯导系统

研发与产业化能力建设项目”的建设内容进行优化调整，拟调增土建工程并适当优化调整工艺设备，项目建设

目标、投资规模、建设周期等均保持不变。项目投资规模为 20,000 万元，全部为募集资金投入，主要用于补充

两光惯组研制及生产能力，加快两光惯组产品升级换代，提升两光惯组产品大批量、规模化生产能力。航天飞

腾主要业务为智能制导航空炸弹系统研发，是航天科技集团“飞腾”系列精确制导产品唯一总体单位，该产品

具有小型化、高精度、复合模式、低成本、智能化、模块化、系列化的明显优势并已具备一定的国际知名度。 

国网星座建设明显加速，公司布局卫星通信载荷、星间激光通信、信关站基带处理、终端等环节 

国网星座发射频率显著提升，组网速度明显加快。我国 GW 星座由 12992 颗卫星组成，2024 年 2 月至 2024

年 10 月，已完成三次高轨卫星的发射，从 2024 年 12 月至今，陆续完成了低轨 01-09 组卫星的发射，其中 01-05

组的相邻发射时间间隔至少为一个月，部分间隔达到 2 个月以上，而 05-09 组的相邻发射间隔均在 10 天以内，

发射频率显著提高，或表明我国卫星互联网开始进入高密度组网期。 

公司在卫星互联网产业链全面布局。公司正在开展航天激光遥感监测与通信技术产业化发展项目、高可靠

星间激光终端研制及供应能力提升项目、信关站高性能基带处理设备研制及供应能力提升项目、新一代卫星通

信载荷及终端产品产业化项目、富阳航天智能制造产业基地一期/二期建设工程项目等多个项目建设，涵盖卫星

载荷、信关站、终端等环节。 

公司低轨激光通信终端产品具备核心竞争力。公司深度对接航天重大型号配套任务，相关产品成功实现为

载人登月研制工程、天问三号等新研型号配套，型谱化激光通信终端、数据分发处理机等多项卫星载荷全面配

套用户装备星，使得公司在航天电子信息传统业务领域的市场优势地位持续巩固。2024 年，公司低轨激光通信

终端突破了同轨异轨产品统型设计、后光路叠层设计、大量程高动态精跟踪等关键技术，实现了异厂家异平台

和同厂家异平台无误码通信，为后续型号批量研制奠定了坚实基础。  

公司建设智能感知产业基地一期项目，抢抓商业航天发展新机遇。为加快航天电子信息产业科研生产数智

化转型、适应未来商业航天发展需求、统筹科研生产区域布局调整，子公司航天火箭公司拟投资建设智能感知

产业基地，一期项目总投资 2.5 亿元。项目的建设将有利于公司抢抓商业航天发展新机遇，有利于数智化能力

提升，有利于资源整合与战略布局调整。 

公司积极参加行业展览，品牌影响力持续提升 

2022 年珠海航展，公司参展的产品有：FH-97A 忠诚僚机，FH-901 巡飞弹系统，FT-7A、FT-8B/8C/8D、FT-9

精确制导系统，两款无人机用发动机，飞鹏 981A 近程无人运输机，飞鹏 981C中程无人运输机，飞鹏 985 远程

无人运输机，飞鹏 988 远程无人运输机，部分集成电路、机电组件产品等。 

2024 年珠海航展，航天科技集团九院重点推出了“飞鸿”“飞腾”全型谱系列化产品，“赤焰”激光反无系

统，以“鸿芯”系列、“方糖一号”为代表的先进微电子产品和 TSV 集成电路先进封装技术，低空空域一体化

解决方案沙盘，举办了 FH-95 集群飞行演示、“鸿栅”无人自主任务系统发布会、低空经济创新成果发布会等重

大专项活动。 

航天飞鸿公司携 FH-95、FH-901A 等明星产品，参加 2024 年阿布扎比国际无人系统展览会、沙特利雅得防

务展、埃及阿拉曼航空展，各型产品赢得各国热切关注与积极采购意向，“飞鸿“品牌影响力持续提升。 
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盈利预测与投资建议：公司是航天九院下属唯一上市平台，内需与军贸双轮驱动，无人系统+低成本精确

制导弹药+卫星互联网打开成长空间 

公司是航天九院下属唯一上市平台，承接九院航天产品、惯性导航、集成电路、机电组件、无人系统等核

心资产。无人系统方面，公司飞鸿无人机优势显著，建设反无人系统相关能力，同时向无人船方向拓展，相关

产品国内和军贸需求共振；低轨卫星互联网方面，公司布局卫星通信载荷、星间激光通信、信关站基带处理、

终端等环节，激光通信终端产品具备核心竞争力；低成本精确制导弹药方面，“飞腾”系列精确制导产品是航天

科技集团唯一总体单位，并加强两光惯组研发和生产能力。我们预计公司 2025 年至 2027 年的归母净利润分别

为 4.60 亿元、8.16 亿元、10.76 亿元，同比增速分别为-15.98%、77.19%、31.85%，相应 2025 年至 2027 年 EPS

分别为 0.14、0.25、0.33 元，对应当前股价 PE分别为 78、44、33 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。  

表 1:航天电子盈利预测表  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14280.49  14662.75  18711.01  23867.17  

同比  -23.75% 2.68% 27.61% 27.56% 

归母净利润（百万元） 548.02  460.46  815.87  1075.71  

同比  4.42% -15.98% 77.19% 31.85% 

EPS（元）  0.17  0.14  0.25  0.33  

P/E 65.68 78.17 44.12 33.46 

资料来源：wind，中信建投 

风险分析 

1.项目建设不及预期风险：公司多个业务线均在开展产业建设项目，若项目建设进度不及预期，将对公司

业绩释放产生不利影响。 

2.产品研发进度不及预期风险：根据航天配套产品和无人系统装备产品对技术“高、精、尖”的要求，公

司需要投入大量经费用于新技术研究和新产品开发，由于技术新、指标要求高等影响，研发攻关能否按计划完

成存在风险。 

3.竞争加剧风险：2025 年武器装备竞争性采购范围有可能持续扩大，公司面临着竞争进一步加剧的风险，

产品技术指标、研制生产周期、装备建设要求、成本价格管控等全方位市场竞争更加激烈。 

4.敏感性分析：无人系统是公司近年来增速最高的方向，中性假设 2025 年无人系统营收增速为 65%，若订

单交付或确收不及预期，将会影响无人系统业务增速，悲观假设无人系统营收增速为 20%，若确收超预期，乐

观假设无人系统增速为 80%，那么在乐观/中性/悲观假设下，对应归母净利润分别为 4.70/4.60/4.32 亿元。 

表 2:航天电子 2025 年无人系统营收增速对于归母净利润影响的敏感性分析 

无人系统营收增速 20% 65% 80% 

归母净利润（亿元） 4.32 4.60 4.70 

归母净利润增速 -21.16% -15.98% -14.25% 

资料来源：中信建投   
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