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航天电子(600879.SH)   

军品收入同比小幅增长，无人产品海外需求旺

盛 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年半年报：2025年上半年实现营收 58.22亿元，同比减少 24.51%，由

于航天产品本报告期交付比上年同期下降，导致航天产品收入较上年同期有所减少；实

现归母净利润 1.74亿元，同比减少 30.37%；扣非后归母净利润 1.51亿元，同比减少

18.90%；基本每股收益0.05元，同比减少30.26%。毛利率为20.51%，同比增长1.07pct；

净利率为 2.98%，同比减少 0.25pct。 

⚫ 2025Q2，公司实现营收 41.21亿元，同比增长 5.73%，环比增长 142.38%；实现归母

净利润 1.44亿元，同比增长 35.25%，环比增长 384.47%。 

⚫ 2025年上半年，公司军品实现收入 57.83亿元，同比增长 0.65%，毛利率为 20.42%，

同比减少 1.71pct；民品实现收入 0.23 亿元，同比减少 98.82%，毛利率为 34.50%，

同比增长 23.53pct。 

⚫ 无人产品海外需求旺盛，航天飞鸿 25H1受到交付节奏及参股公司航天飞鹏影响。子公

司航天飞鸿实现营收 1.50 亿元，净利润为-7985.66 万元，净利率为-53.06%，公司无

人系统产品在海外持续保持旺盛需求，多个国家采购项目正在积极洽谈，公司无人系统

海外业务正努力由“单一合作”向“长期共建”转变。 

⚫ 重庆航天公司和航天飞腾公司拟增资扩股，飞鸿测试公司拟投资建设达茂旗一期项目。

公司全资子公司重庆航天公司拟引入 1名战略投资者进行增资扩股，融资金额 2.30亿

元，释放股权不超过 29.39%。公司控股子公司航天飞鸿公司之控股子公司北京航天飞

腾公司拟引入 1名战略投资者，融资金额 4950万元，释放股权不超过 7.683%。航天

飞鸿公司之控股子公司飞鸿测试公司拟投资 2.00亿元建设达茂旗基地一期项目。 

⚫ 截至 2025年上半年末，公司合同负债 17.93亿元，较 2024年末减少 5.49%，同比减

少 2.82%。公司存货 222.66亿元，较 2024年末增长 9.98%，同比增长 5.82%，其中，

原材料 37.67亿元，较 2024年末增长 6.95%，同比增长 7.00%；在产品 179.97亿元，

较 2024年末增长 11.26%，同比增长 8.86%；库存商品 4.86亿元，较 2024年末减少

10.80%，同比减少 50.05%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 7.12/8.71/10.51 亿元，PE

为 48.1/39.3/32.6倍（对应 2025年 9月 12日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：竞争加剧风险；采购成本升高风险；研发进度不及预期风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14280 14409 16570 19056 

同比增长 -23.7% 0.9% 15.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 548 712 871 1051 

同比增长 4.4% 30.0% 22.2% 20.7% 

毛利率 21.0% 20.2% 21.5% 21.8% 

ROE 2.7% 3.4% 4.0% 4.7% 

每股收益（元） 0.17 0.22 0.26 0.32 

市盈率 62.5 48.1 39.3 32.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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事件 

⚫ 公司发布 2025 年半年报：2025 年上半年实现营收 58.22 亿元，同比减少

24.51%，由于航天产品本报告期交付比上年同期下降，导致航天产品收入较

上年同期有所减少；实现归母净利润 1.74亿元，同比减少 30.37%；扣非后

归母净利润 1.51亿元，同比减少 18.90%；基本每股收益 0.05元，同比减少

30.26%。2025年上半年，公司非经常性损益 2317.33万元，同比减少 63.71%。 

点评 

⚫ 25Q2收入利润实现大幅环比增长 

公司发布2025年半年报：2025年上半年实现营收58.22亿元，同比减少24.51%，

由于航天产品本报告期交付比上年同期下降，导致航天产品收入较上年同期有所

减少；实现归母净利润 1.74亿元，同比减少 30.37%；扣非后归母净利润 1.51亿

元，同比减少 18.90%；基本每股收益 0.05元，同比减少 30.26%。2025年上半

年，公司非经常性损益 2317.33万元，同比减少 63.71%。 

2025Q2，公司实现营收 41.21 亿元，同比增长 5.73%，环比增长 142.38%；实

现归母净利润 1.44亿元，同比增长 35.25%，环比增长 384.47%。 

 

图1、2021H1-2025H1营收及增速  图2、2021H1-2025H1归母净利润及增速 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2022 
 

Q1 18.24  36.85  21.09% 1.66  27.27% 

Q2 16.10  50.39  28.83% 1.92  31.38% 

Q3 23.79  35.63  20.39% 1.47  24.01% 

Q4 21.16  51.88  29.69% 1.06  17.33% 

2023 
 

Q1 18.34  44.61  23.82% 1.82  34.68% 
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Q2 17.02  51.79  27.65% 2.06  39.29% 

Q3 25.65  33.19  17.72% 1.24  23.72% 

Q4 21.74  57.69  30.80% 0.12  2.31% 

2024 
 

Q1 19.15  38.14  26.71% 1.43  26.09% 

Q2 19.73  38.98  27.29% 1.06  19.42% 

Q3 39.78  15.22  10.66% 3.12  57.00% 

Q4 17.68  50.47  35.34% -0.14  -2.51% 

2025 

 

Q1 26.61  17.00  - 0.30  - 

Q2 17.99  41.21  - 1.44  - 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年上半年，公司毛利率为 20.51%，同比增长 1.07pct；净利率为 2.98%，同

比减少 0.25pct；加权平均净资产收益率为 0.84%，同比减少 0.39pct。2025Q2，

公司毛利率为 17.99%，同比减少 1.73pct，环比减少 8.62pct，净利率为 3.49%，

同比增 0.76pct，环比增长 1.75pct。 

 

⚫ 军品收入同比基本稳定，民品收入受航天电工出表影响同比下降较多 

2025年上半年，公司军品实现收入57.83亿元，同比增长0.65%，毛利率为20.42%，

同比减少 1.71pct；民品实现收入 0.23亿元，同比减少 98.82%，毛利率为 34.50%，

同比增长 23.53pct。 

 

⚫ 无人产品海外需求旺盛，航天飞鸿受到交付节奏及参股公司航天飞鹏影响 

分子公司看，2025年上半年， 

子公司航天长征实现营收 13.68亿元，同比减少 9.36%，净利润为 5338.94万元，

同比减少 17.03%，净利率为 3.90%，同比减少 0.36pct； 

子公司杭州航天实现营收 2.55亿元，同比增长 43.99%，净利润为 3271.23万元，

同比减少 3.05%，净利率为 12.82%，同比减少 6.22pct； 

子公司时代民芯实现营收 3.66亿元，同比减少 15.77%，净利润为 4041.18万元，

同比增长 11.20%，净利率为 11.03%，同比增长 2.67pct； 

子公司航天光华实现营收 7.91亿元，同比增长 6.12%，净利润为 3322.44万元，

同比减少 9.31%，净利率为 4.20%，同比减少 0.71pct； 

子公司上海航天实现营收 2.80亿元，净利润为 2212.26万元，净利率为 7.90%； 

子公司郑州航天实现营收 2.85亿元，净利润为 2056.89万元，净利率为 7.21%； 

子公司重庆航天实现营收 2.34亿元，净利润为 1561.91万元，净利率为 6.68%； 
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子公司时代光电实现营收 8.28亿元，净利润为 5879.40万元，净利率为 7.10%； 

子公司航天精密实现营收 3.24亿元，净利润为 2960.70万元，净利率为 9.15%； 

子公司航天飞鸿实现营收1.50亿元，净利润为-7985.66万元，净利率为-53.06%， 

公司无人系统产品在海外持续保持旺盛需求，多个国家采购项目正在积极洽谈，

公司无人系统海外业务正努力由“单一合作”向“长期共建”转变。2025 年上半年航

天飞鸿利润亏损，较上年同期降幅较大，主要是两方面原因：一是航天飞鸿出口

业务上半年收入确认较少，目前产品未达到交付节点，下半年开始陆续交付；二

是参股公司航天飞鹏公司上半年亏损，导致航天飞鸿投资收益减少。 

 

图3、2024H1-2025H1分产品营收  图4、2024H1-2025H1分产品净利率 

 

 

 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、主要子公司主营业务收入(亿元)及增速 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图6、主要子公司归母净利润(万元)及增速 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率基本稳定 

2025年上半年，公司期间费用总额 9.86亿元，同比减少 19.04%，期间费用占营

收比重 16.94%，同比增长 1.14pct；其中，销售费用 1.08亿元，同比减少 41.17%，

占营业收入的 1.85%，同比减少 0.52pct，主要是报告期内职工薪酬、业务费减少

所致；管理费用 5.44 亿元，同比减少 6.70%，占营业收入的 9.34%，同比增长

1.78pct；财务费用 0.57亿元，同比减少 16.16%，占营业收入的 0.98%，同比增

长 0.10pct，主要是报告期内借款利息减少所致；研发费用 2.78亿元，同比减少

27.71%，占营业收入的 4.78%，同比减少 0.21pct，主要是报告期内自筹研发项

目减少所致。 

 

图7、2021H1-2025H1 毛利率、净利率及加权平

均 ROE 
 
图8、2021H1-2025H1 期间费用及 H1 期间费用

率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年上半年，公司经营活动现金流量净额-33.71亿元，去年同期-30.73亿元，

同比减少 2.98亿元，主要是报告期内销售商品收到的现金减少所致；投资活动现

金流量净额 1.59亿元，同比减少 76.78%，主要是报告期内定期银行存款减少所
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致；筹资活动现金流量净额 6.66亿元，同比减少 72.63%，主要是报告期内偿还

债务支付的现金减少所致。 

 

图9、2023-2025H1 净利润及经营活动产生的现

金流量净额 
 图10、2021H1-2025H1应收账款及存货周转率 

 

 

 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 受回款全年不均衡影响，应收账款较年初增长较多 

截至 2025年上半年末，公司应收账款 99.36亿元，较 2024年末增长 42.07%，

同比减少 5.48%，主要是销售回款全年不均衡所致，应收账款周转率 0.69次，同

比减少 0.14次；应收票据 4.32亿元，较 2024年末减少 48.73%，主要是票据结

算业务减少所致。 

截至 2025年上半年末，公司合同负债 17.93亿元，较 2024年末减少 5.49%，同

比减少 2.82%。 

截至 2025年上半年末，公司存货 222.66亿元，较 2024年末增长 9.98%，同比

增长 5.82%，存货周转率 0.22次，同比减少 0.09次。其中，原材料 37.67亿元，

较 2024年末增长 6.95%，同比增长 7.00%；在产品 179.97亿元，较 2024年末

增长 11.26%，同比增长 8.86%；库存商品 4.86亿元，较 2024年末减少 10.80%，

同比减少 50.05%。 

 

⚫ 重庆航天公司和航天飞腾公司拟增资扩股 

为满足智能制造生产线建设、研发投入等资金需求，公司全资子公司重庆航天火

箭电子技术有限公司（简称“重庆航天公司”）拟在北京产权交易所公开挂牌引入 1

名战略投资者进行增资扩股，融资金额 2.30亿元，释放股权不超过 29.39%，公

司及子公司不参与本次股权融资。重庆航天公司主要业务为遥测遥控、无人机数

据链、卫星通信等设备和系统的研发、生产，2022-2024 年营收/净利润分别为

4.58/0.30亿元，5.28/0.36亿元和 5.43/0.31亿元。 
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为进一步提升市场竞争力，推进相关产品产业化发展，公司控股子公司航天飞鸿

公司之控股子公司北京航天飞腾装备技术有限责任公司拟在北京产权交易所以公

开挂牌方式引入 1名战略投资者，融资金额 4950万元，释放股权不超过 7.683%；

航天飞鸿公司作为控股股东，不放弃优先认购权，拟参与本次股权融资；航天飞

腾公司主要从事智能精确系统研发、设计、生产和销售，2022-2024年营收/净利

润分别为 1.94/0.15亿元，5.63/0.18亿元和 4.02/0.20亿元。 

 

⚫ 飞鸿测试公司拟投资建设达茂旗基地一期项目 

公司控股子公司航天飞鸿公司之控股子公司航天时代飞鸿测试技术有限公司（下

称“飞鸿测试公司”）为提升无人智能系统试验和低空技术验证试验能力，拟投资

2.00亿元建设无人智能系统研练基地（一期）项目（以下简称“达茂旗基地一期项

目”）。 

飞鸿测试公司自成立以来，在无人机试验基地共保障了 12000 余架次外场飞行，

共培训 3600 余人，并先后与 5 所高校协作，签订研学实践协议，开展研教结合

活动，试验基地发展势头良好。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润为 7.12/8.71/10.51亿元，

PE为 48.1/39.3/32.6倍（对应 2025年 9月 12日收盘价），维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

竞争加剧风险；采购成本升高风险；研发进度不及预期风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38561 39081 43031 45747  营业总收入 14280 14409 16570 19056 

货币资金 5014 5404 5860 3337  营业成本 11284 11500 13000 14900 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 78 62 63 80 

应收票据及应收账款 7836 7187 8327 9544  销售费用 301 303 348 381 

预付款项 4048 3396 3640 4172  管理费用 1281 1023 1193 1372 

存货 20245 21702 23427 26823  研发费用 881 764 862 991 

其他 1418 1393 1777 1872  财务费用 166 153 229 256 

非流动资产 7694 7486 7316 7131  投资收益 307 115 0 0 

长期股权投资 982 1005 997 1000  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 3886 3697 3550 3342  信用减值损失 -36 -28 -32 -41 

在建工程 852 877 867 877  资产减值损失 -17 -20 -25 -35 

无形资产 862 845 835 827  营业利润 674 815 992 1200 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -23 -1 -5 -10 

其他 1113 1062 1067 1084  利润总额 651 814 987 1190 

资产总计 46254 46567 50347 52878  所得税  49 33 35 42 

流动负债 21427 21102 24140 25789  净利润  602 781 953 1148 

短期借款 3921 4221 4321 4421  少数股东损益 54 69 82 98 

应付票据及应付账款 12779 12416 14793 16527  归属母公司净利润 548 712 871 1051 

其他 4727 4465 5027 4840  EPS(元) 0.17 0.22 0.26 0.32 

非流动负债 700 734 784 834   

长期借款 0 50 100 150  主要财务比率  

其他 700 684 684 684  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 22127 21835 24924 26623  成长性     

股本 3299 3299 3299 3299  营业总收入增长率 -23.7% 0.9% 15.0% 15.0% 

未分配利润 6748 7139 7617 8194  营业利润增长率 14.5% 20.9% 21.8% 20.9% 

少数股东权益 3448 3517 3599 3696  归母净利润增长率 4.4% 30.0% 22.2% 20.7% 

股东权益合计 24127 24732 25423 26255  盈利能力     

负债及权益合计 46254 46567 50347 52878  毛利率 21.0% 20.2% 21.5% 21.8% 

  归母净利率 3.8% 4.9% 5.3% 5.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.7% 3.4% 4.0% 4.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 548 712 871 1051  资产负债率 47.8% 46.9% 49.5% 50.3% 

折旧和摊销 745 489 516 539  流动比率 1.80 1.85 1.78 1.77 

营运资金的变动 -1676 -701 -612 -3767  速动比率 0.61 0.61 0.61 0.53 

经营活动产生现金流量 -403 813 1244 -1657  营运能力     

资本支出 -639 -301 -353 -339  资产周转率 30.8% 31.0% 34.2% 36.9% 

长期投资 615 -37 12 -4  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3 -173 -351 -363  每股收益 0.17 0.22 0.26 0.32 

债权融资 1566 235 150 150  每股经营现金 -0.12 0.25 0.38 -0.50 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 915 -251 -437 -503  PE 62.5 48.1 39.3 32.6 

现金净变动 510 390 456 -2523  PB 1.7 1.6 1.6 1.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为
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达克综合指数为基准。 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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