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➢ 事件：8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 1.20 亿元，

YOY +49.7%；归母净利润-0.37 亿元，1H24 为-0.43 亿元；扣非净利润-0.44

亿元，1H24 为-0.54 亿元。剔除股份支付影响，净利润为-0.33 亿元，1H24 为

-0.41 亿元。总体看，公司利润端亏损但幅度同比收窄。业绩表现符合预期。上

半年，公司原暂停、暂缓项目订单逐渐恢复执行，客户需求增加，公司订单增加。 

➢ 2Q25 营收同环比均大幅增长；1H25 毛利率持续承压。1）单季度：公司

2Q25 实现营收 0.99 亿元，同比增加 50.1%，环比增加 367.2%。随着订单恢复，

公司2Q25营收同比及环比均改善明显。2Q25实现归母净利润-0.22亿元，1Q25

为-0.15 亿元，2Q24 为-0.21 亿元。2Q25 营收同环比改善，但利润段仍未有显

著修复，主要系公司毛利率持续承压所致。2）利润率：公司 1H25 毛利率同比

下滑 13.1ppt 至 36.3%，其中，2Q25 毛利率同比下滑 13.3ppt 至 38.5%。 

➢ 卫星导航营收恢复式增长；在电子对抗领域不断突破。分产品看，1H25，

公司：1）卫星导航：营收 0.9 亿元，YOY +176.7%。2）卫星通信：营收 0.2

亿元，YOY -44.1%。3）电子对抗：公司己赢得多个电子对抗装备型号研制订单，

尤其在毫米波末端防护方向成熟度较高。上半年，公司某型地面末端防御产品完

成客户鉴定验收，为小批量试产做前期准备。某车载防护系统某型分机已完成研

制，进入实物比测试验。同时，公司积极开拓末端防御新方向，着力于电子有源

诱饵研发，研发的系列诱饵弹在某机型的防护系统中得到应用，并和国内某科研

院所进行联合研制新型诱饵产品，已为该科研院所交付多套产品。 

➢ 期间费用率同比减少；经营活动净现金流大幅改善。1H25，公司期间费用

同比减少 13.2%至 0.89 亿元；期间费用率同比减少 54.1ppt 至 74.6%，具体

看，1）销售费用率同比减少 1.9ppt 至 5.8%；2）管理费用率同比减少 27.1ppt

至 37.5%；3）财务费用率为 3.1%，去年同期为 8.0%；4）研发费用率同比减

少 20.2ppt 至 28.2%。截至 2Q25，公司：1）应收账款及票据 5.1 亿元，较年

初减少 3.6%；2）存货 3.6 亿元，较年初增加 8.8%。1H25，公司经营活动净现

金流为 1.6 亿元，1H24 为-0.8 亿元，主要系上年末因印鉴未变更导致收付受限

的银行账户解除限制，余额约 1.52 亿元计入经营活动现金流入。 

➢ 投资建议：公司是国内自主掌握导航天线等环节核心技术的厂商之一，坚持

通导一体化的设计思路，研发出弹载导航数据链一体化终端产品并已成功应用，

实现民企在该领域的突破。在电子对抗领域，公司技术科研起步较早且成果明显。

我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 1.01 亿元、1.74 亿元、3.00

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 69x/40x/23x。我们考虑到公司

在卫星导航领域的技术优势及在电子对抗领域的突破性进展，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） 139 519 799 1,202 

增长率（%） -57.9 272.7 53.8 50.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -272 101 174 300 

增长率（%） -382.4 137.4 71.8 71.9 

每股收益（元） -1.62 0.60 1.04 1.78 

PE / 69 40 23 

PB 4.3 4.1 3.7 3.2 

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 139 519 799 1,202  成长能力（%）     

营业成本 103 210 302 435  营业收入增长率 -57.94 272.67 53.76 50.56 

营业税金及附加 10 11 18 22  EBIT 增长率 -230.63 156.25 79.35 70.60 

销售费用 21 21 31 42  净利润增长率 -382.41 137.35 71.77 71.93 

管理费用 92 92 137 192  盈利能力（%）     

研发费用 74 73 103 150  毛利率 25.98 59.54 62.16 63.80 

EBIT -210 118 212 361  净利润率 -194.92 19.54 21.82 24.92 

财务费用 15 -1 2 2  总资产收益率 ROA -11.86 4.03 6.02 8.34 

资产减值损失 -111 -2 -4 -5  净资产收益率 ROE -16.67 5.86 9.15 13.59 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -326 118 206 354  流动比率 3.23 2.76 2.50 2.23 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 2.24 1.55 1.39 1.37 

利润总额 -325 119 207 356  现金比率 0.86 0.09 0.08 0.20 

所得税 -49 16 31 53  资产负债率（%） 26.80 29.26 32.45 37.16 

净利润 -275 103 176 302  经营效率     

归属于母公司净利润 -272 101 174 300  应收账款周转天数 1307.91 500.00 400.00 370.00 

EBITDA -136 196 298 457  存货周转天数 1164.62 1000.00 900.00 750.00 

      总资产周转率 0.06 0.22 0.30 0.37 

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

货币资金 333 48 56 222  每股收益 -1.62 0.60 1.04 1.78 

应收账款及票据 527 759 940 1,298  每股净资产 9.71 10.31 11.35 13.13 

预付款项 5 6 9 13  每股经营现金流 -1.80 -1.04 0.79 1.63 

存货 329 582 751 902  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 54 53 59 68  估值分析     

流动资产合计 1,249 1,447 1,815 2,503  PE / 69 40 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 4.1 3.7 3.2 

固定资产 599 616 630 640  EV/EBITDA / 36.01 23.72 15.47 

无形资产 39 40 40 40  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,042 1,069 1,081 1,091       

资产合计 2,291 2,516 2,895 3,594       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 271 379 562 895  净利润 -275 103 176 302 

其他流动负债 96 125 145 208  折旧和摊销 73 78 86 96 

流动负债合计 387 525 727 1,123  营运资金变动 -229 -354 -143 -142 

长期借款 45 32 32 32  经营活动现金流 -302 -175 132 274 

其他长期负债 182 179 180 180  资本开支 -49 -92 -96 -105 

非流动负债合计 227 211 212 212  投资 0 0 0 0 

负债合计 614 736 939 1,335  投资活动现金流 -46 -92 -96 -105 

股本 169 168 168 168  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 48 49 51 54  债务募资 -60 -12 -26 0 

股东权益合计 1,677 1,780 1,956 2,258  筹资活动现金流 -69 -19 -28 -2 

负债和股东权益合计 2,291 2,516 2,895 3,594  现金净流量 -417 -286 8 167 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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