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陕西华达（301517.SZ）2025 年半年报点评    
 

2Q25 营收环比增长 95%；盈利阶段性承压 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 2.5 亿元，YOY 

-22.8%；归母净利润-0.14 亿元，1H24 为 0.25 亿元。业绩表现符合预期。上半

年，订货量下降、审价、费用增长等系公司业绩承压主要原因，我们点评如下： 

➢ 2Q25 业绩环比改善明显；1H25 利润率承压。1）单季度：公司 2Q25 实

现营收 1.7 亿元，同比增长 14.7%，环比增长 95.4%；归母净利润 0.05 亿元，

同比减少 68.8%，环比扭亏（1Q25 为-0.18 亿元）。2）利润率：公司 1H25

毛利率同比下滑 2.8ppt 至 35.2%；净利率同比下滑 12.5ppt 至-4.8%。其中，

2Q25 毛利率同比下滑 10.2ppt 至 33.1%；净利率同比下滑 6.6ppt 至 4.1%。审

价等因素导致毛利率承压；叠加费用增加（尤其是研发费用），净利率持续承压。 

➢ 电镀劳务增速较高；各产品毛利率均下滑。分产品看，2025 年上半年，公

司：1）射频同轴连接器：实现营收 1.1 亿元，YOY -20.6%，占总营收 44%，

毛利率同比下滑 2.87ppt 至 34.7%；2）低频连接器：实现营收 0.6 亿元，YOY 

-25.2%，占总营收 23%，毛利率同比下滑 2.29ppt 至 41.5%；3）射频同轴电

缆组件：实现营收 0.5 亿元，YOY -33.0%，占总营收 19%，毛利率同比下滑

3.28ppt 至 31.9%；4）电镀劳务：实现营收 0.1 亿元，YOY +90.3%，占总营

收 3%，毛利率同比下滑 2.57ppt 至 25.8%。 

➢ 研发投入强度明显增加；经营活动净现金流由负转正。1H25，公司期间费

用率同比增加 10.1ppt 至 38.7%，期间费用同比增加 4.5%至 0.98 亿元。具体

看，1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 5.1%；2）管理费用率同比增加 5.8ppt

至 21.8%；3）财务费用率为 1.7%，去年同期为 0.3%；4）研发费用率同比增

加 3.1ppt 至 10.0%，研发费用同比增加 12.2%至 0.25 亿元。截至 2Q25，公司：

1）应收账款及票据 7.0 亿元，较年初减少 6.7%；2）预付款项 0.04 亿元，较年

初减少 31.8%；3）存货 3.8 亿元，较年初增加 13.4%；4）合同负债 0.1 亿元，

较年初增加 31.6%。2025 年上半年，公司经营活动净现金流为 0.1 亿元，去年

同期为-0.8 亿元。 

➢ 投资建议：公司是国内最早从事电连接器的生产商之一，经历五十余年沉淀

积累建立优质稳定客户群体。公司持续推进战略落地，优化产业结构，产品应用

覆盖各类高轨/低轨/倾斜轨卫星、载人飞船、航天货运飞船、空间站、火箭、深

空探测等航天各个领域。同时在光器件、高速连接器方向加速产业升级；在量子、

半导体、无人机等领域打开新业务突破口；加速在数据中心领域产业落地。我们

预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 0.67 亿元、1.51 亿元、2.23 亿元，

当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别 117x/52x/35x。我们考虑到公司在航天

连接器的行业地位和发展潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[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） 630 837 1,097 1,405 

增长率（%） -26.0 32.9 31.0 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 47 67 151 223 

增长率（%） -40.8 43.5 126.3 47.3 

每股收益（元） 0.31 0.44 1.00 1.48 

PE 168 117 52 35 

PB 5.8 5.6 5.1 4.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 26 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 630 837 1,097 1,405  成长能力（%）     

营业成本 384 517 632 788  营业收入增长率 -26.03 32.92 31.04 28.06 

营业税金及附加 9 12 15 20  EBIT 增长率 -56.03 88.19 114.69 45.56 

销售费用 28 38 49 63  净利润增长率 -40.80 43.54 126.28 47.28 

管理费用 108 126 137 162  盈利能力（%）     

研发费用 42 54 71 91  毛利率 38.97 38.19 42.40 43.88 

EBIT 46 87 186 271  净利润率 7.41 8.00 13.81 15.88 

财务费用 6 6 6 7  总资产收益率 ROA 2.13 2.86 5.72 7.24 

资产减值损失 -11 -8 -9 -11  净资产收益率 ROE 3.43 4.75 9.82 12.82 

投资收益 4 4 4 4  偿债能力     

营业利润 47 77 175 258  流动比率 2.89 2.48 2.35 2.25 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.32 2.01 1.90 1.82 

利润总额 47 78 175 258  现金比率 0.40 0.12 0.21 0.29 

所得税 5 9 19 28  资产负债率（%） 36.48 38.30 40.22 41.99 

净利润 42 69 156 230  经营效率     

归属于母公司净利润 47 67 151 223  应收账款周转天数 324.20 275.00 240.00 230.00 

EBITDA 73 115 216 302  存货周转天数 320.19 250.00 240.00 230.00 

      总资产周转率 0.27 0.37 0.44 0.49 

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

货币资金 245 92 198 331  每股收益 0.31 0.44 1.00 1.48 

应收账款及票据 750 1,029 1,155 1,365  每股净资产 8.98 9.33 10.20 11.51 

预付款项 5 7 8 9  每股经营现金流 -0.40 -0.20 1.12 1.34 

存货 337 347 407 487  每股股利 0.08 0.11 0.13 0.17 

其他流动资产 411 407 409 411  估值分析     

流动资产合计 1,749 1,882 2,177 2,602  PE 168 117 52 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.8 5.6 5.1 4.5 

固定资产 359 368 377 385  EV/EBITDA 75.56 48.02 25.55 18.25 

无形资产 19 19 19 19  股息收益率（%） 0.15 0.20 0.26 0.32 

非流动资产合计 443 462 470 479       

资产合计 2,192 2,344 2,647 3,081       

短期借款 121 121 121 121  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 352 510 660 864  净利润 42 69 156 230 

其他流动负债 133 128 146 170  折旧和摊销 27 28 30 31 

流动负债合计 606 759 926 1,155  营运资金变动 -150 -151 -47 -94 

长期借款 163 110 110 110  经营活动现金流 -61 -30 169 203 

其他长期负债 30 29 29 29  资本开支 -11 -31 -33 -34 

非流动负债合计 193 139 139 139  投资 -400 0 0 0 

负债合计 799 898 1,065 1,294  投资活动现金流 -404 -33 -29 -30 

股本 108 151 151 151  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 33 36 40 47  债务募资 -8 -58 0 0 

股东权益合计 1,392 1,446 1,582 1,787  筹资活动现金流 -42 -90 -35 -40 

负债和股东权益合计 2,192 2,344 2,647 3,081  现金净流量 -506 -153 106 133 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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