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 强烈推荐（维持） 

核工业务阶段性承压，重研发深耕智能装备 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：17.76 元 

 

公司发布 2025 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营业总收入 4.94 亿元，

同比增长 3.77%；归属于母公司股东净利润-1.54 亿元，同比下降 856.66%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 -1.56 亿元，同比下降

904.94%。 

❑ 业绩暂时承压，毛利率短期承压。公司发布 2025 年半年度业绩报告，报告期

内公司实现营业总收入 4.94 亿元，同比增长 3.77%，主要是由于公司本期收

入结构变化，核工业业务收入占比较上期增加，其专项工程受价格调整影响，

根据最终审核价格调整当期营业收入；归属于母公司股东净利润-1.54 亿元，

同比下降 856.66%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-1.56

亿元，同比下降 904.94%。 

❑ 多元业务韧性依旧，核工板块阶段性承压。分业务来看，铁路车辆运行安全检

测及检修业务保持稳定，营收为 1.12 亿元，同比上升 17.02%，毛利率为

32.27%，同比下降 3.90pct。智能测试仿真系统和微系统与控制部组件营收

为 1.34 亿元，同比下降 17.80%，毛利率为 22.37%，同比上升 3.77pct，由

于上半年达到验收条件的项目较少，该业务收入较上年同期同比下降，利润

有所下滑。利润的大幅下降主要受核工业及特殊环境智能装备系统业务影响。

该业务营收 2.55 亿元，同比上升 26.47%，毛利率为-44.69%，同比下降

63.89pct，主要因客户计划调整导致项目推迟，现有零散业务不足以支撑现有

固定成本，且由于专项工程受产品暂定价与审核价格之间的价差影响，公司

根据最终审核价格调整当期营业收入，直接造成公司经营业绩出现亏损。另

外，受回款周期波动，公司本期应收账款余额增加，计提信用减值损失也对

利润总额产生暂时性影响。 

❑ 费用率控制良好，加大研发强度。三项费用率为 11.83%，较去年同期下降

0.54pct。财务费用为 288.70 万元，同比上升 3.42%；管理费用为 4121.84

万元，同比上升 7.83%；销售费用为 1430.47 万元，同比下降 19.90%；研发

费用为 3939.50 万元同比上升 39.93%，系本期为促进业务转型重构，加大研

发投入导致，公司持续保持高强度研发投入，通过技术创新不断提升产品竞

争力与附加值。铁路业务新一代 THDS 小型机等顺利完成样机研制，国内首

套铁路货车机器人组整备作业系统样机完成研制，创新成果受到客户肯定并

被央视、新华社等多家媒体报道；智能测试仿真系统和微系统与控制部组件

领域 RV32 空天高可靠微处理器等按计划完成阶段性技术攻关任务；核工业

新一代智能货叉研发进展顺利，面向核工业专项检维修业务的轻量化、高精

度产品研制任务按计划完成实施。 

❑ 深耕智能装备主业，乘势国家战略东风。公司专注智能装备领域，发挥宇航技

术、专业基础和系统工程经验优势，重点聚焦轨道交通、航空航天、核工业

三大国家战略性行业，形成了铁路车辆运行安全检测及检修系统、智能测试

仿真系统和微系统与控制部组件、核工业及特殊环境自动化装备三大业务板

块的产业格局。各业务所在行业市场前景广阔，2025 年上半年，全国铁路完

成固定资产投资 3559 亿元，同比增长 5.5%，累计投产新线 301 公里；航

天产业发展势头迅猛，继 2024 年《政府工作报告》首次将“商业航天”作

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 718 

已上市流通股（百万股） 709 

总市值（十亿元） 12.7 

流通市值（十亿元） 12.6 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） -6.1 

资产负债率 44.2% 

主要股东 航天神舟投资管理有限公司 

主要股东持股比例 20.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 25 77 

相对表现 -9 11 38 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《航天智装（300455）—业绩符合

预期，卫星互联网产业链或将迎来爆

发》2024-10-28 

2、《航天智装（300455）—业绩符合

预 期 ， 卫 星 互 联 网 扬 帆 起 航 》
2024-08-09 

3、《航天智装（300455）—利润保持

稳定增长，有望乘卫星互联网东风实

现业绩快速增长》2024-04-21  
  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

廖世刚 S1090524090003 

 liaoshigang@cmschina.com.cn  
 

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

Sep/24 Jan/25 May/25 Aug/25

(%) 航天智装 沪深300

航天智装（300455.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

为新增长引擎之一写入政府工作报告，2025 年《政府工作报告》再次提到推

动商业航天、低空经济、深海科技等新兴产业安全健康发展；核能行业长远

发展，据《中国核能发展报告 2025》蓝皮书，截至 2024 年底，我国核电

总体规模首次跃居世界第一，在建核电机组共 28 台，总装机容量达到 3365 

万千瓦，在建机组装机容量连续 18 年保持世界第一。 

❑ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 营业收入为 15.13/17.63/20.64 亿元，归

母净利润分别为 0.76、1.00 及 1.15 亿元，对应 PE 分别为 156.7X、118.4X、

103.4X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游需求波动、公司产品研发进度不及预期、竞争格局变动风险. 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1408 1329 1513 1763 2064 

同比增长 4% -6% 14% 17% 17% 

营业利润(百万元) 110 83 88 116 133 

同比增长 6% -25% 6% 32% 15% 

归母净利润(百万元) 91 71 76 100 115 

同比增长 5% -21% 6% 32% 14% 

每股收益(元) 0.13 0.10 0.11 0.14 0.16 

PE 130.9 166.6 156.7 118.4 103.4 

PB 6.6 6.4 6.2 5.9 5.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2594 2345 2570 3003 3527 

现金 214 217 142 162 194 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 27 26 29 34 40 

应收款项 594 627 715 833 975 

其它应收款 19 10 11 13 15 

存货 1575 1381 1577 1848 2171 

其他 164 85 96 113 132 

非流动资产 685 703 682 663 646 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 231 223 216 210 205 

无形资产商誉 133 131 118 106 95 

其他 321 350 348 347 346 

资产总计 3278 3049 3252 3666 4174 

流动负债 1404 1124 1262 1598 2022 

短期借款 242 250 298 478 715 

应付账款 600 527 602 706 829 

预收账款 454 231 264 309 363 

其他 109 115 98 106 114 

长期负债 82 71 71 71 71 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 82 71 71 71 71 

负债合计 1486 1194 1333 1669 2093 

股本 718 718 718 718 718 

资本公积金 458 458 458 458 458 

留存收益 617 679 744 821 906 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1792 1854 1919 1997 2081 

负债及权益合计 3278 3049 3252 3666 4174     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 59 108 (72) (113) (139) 

净利润 91 71 76 100 115 

折旧摊销 34 37 44 41 39 

财务费用 11 14 16 22 34 

投资收益 0 0 (21) (21) (21) 

营运资金变动 (72) (11) (187) (256) (306) 

其它 (5) (2) 0 0 0 

投资活动现金流 (109) (72) (2) (2) (2) 

资本支出 (109) (72) (23) (23) (23) 

其他投资 0 0 21 21 21 

筹资活动现金流 15 (35) (1) 135 173 

借款变动 5 (1) 26 180 237 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 2 0 0 0 0 

股利分配 (11) (11) (11) (23) (30) 

其他 20 (23) (16) (22) (34) 

现金净增加额 (34) 2 (75) 20 32     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1408 1329 1513 1763 2064 

营业成本 1117 1011 1154 1353 1589 

营业税金及附加 10 10 11 13 15 

营业费用 37 37 42 49 58 

管理费用 75 84 96 108 123 

研发费用 84 86 98 114 123 

财务费用 10 12 16 22 34 

资产减值损失 (4) (27) (30) (9) (10) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 38 21 21 21 21 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 110 83 88 116 133 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 110 83 88 116 133 

所得税 19 11 12 16 18 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 91 71 76 100 115     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 4% -6% 14% 17% 17% 

营业利润 6% -25% 6% 32% 15% 

归母净利润 5% -21% 6% 32% 14% 

获利能力      

毛利率 20.7% 23.9% 23.8% 23.3% 23.0% 

净利率 6.4% 5.4% 5.0% 5.7% 5.6% 

ROE 5.2% 3.9% 4.0% 5.1% 5.6% 

ROIC 5.0% 3.9% 4.1% 5.1% 5.5% 

偿债能力      

资产负债率 45.3% 39.2% 41.0% 45.5% 50.1% 

净负债比率 7.4% 8.9% 9.2% 13.0% 17.1% 

流动比率 1.8 2.1 2.0 1.9 1.7 

速动比率 0.7 0.9 0.8 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.2 2.1 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 1.6 1.8 2.0 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 0.13 0.10 0.11 0.14 0.16 

每股经营净现金 0.08 0.15 -0.10 -0.16 -0.19 

每股净资产 2.50 2.58 2.67 2.78 2.90 

每股股利 0.01 0.01 0.03 0.04 0.05 

估值比率      

PE 130.9 166.6 156.7 118.4 103.4 

PB 6.6 6.4 6.2 5.9 5.7 

EV/EBITDA 88.3 104.5 88.6 72.7 63.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲
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