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事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度实现营收 43.49 亿元（+8.87%）；实

现归母净利润 1.46 亿元（-62.77%）。单 Q3 实现营收 14.14 亿元，同比增长 31.73%，

归母净利润 0.59 亿元，同比增长 122.54%，环比增长 47.88%。 

⚫ 防务需求回暖+民品快速增长，单 Q3 营收同比增长 32%，随着 Q4 防务确收好转营
收有望继续同环比明显增长。Q1 以来防务景气回升，年初至今公司军民品订单实现
明显增长。由于下游客户验收时间延长导致确收延迟，导致公司前三季度收入不及

订单增速。我们预计Q4行业收入确认有望出现实质性好转，营收和业绩有望回升。 

⚫ 多重因素导致公司业绩和毛利率承压，公司加强提质增效，单 Q3 业绩和盈利能力
有所回升。今年以来，受高毛利军品占比降低、金等原材料价格上涨、部分产品降

价、计提资产减值准备及折旧增加等多因素影响，公司业绩和盈利能力均较去年同
期下滑明显。Q3 单季度军品确收好转不及预期，导致公司毛利率仍较去年同期下
滑。但是公司今年以来持续降本增效，期间费用率波动向下，前三季度期间费用率

为 22.58%，同比下降 4.97pct，同时单三季度期间费用率较Q2下降，带动公司单三
季度业绩实现同环比增长。 

⚫ 产出能力持续提升+下游客户验收周期延长，公司存货继续扩大，Q4 确收有望加

速。2025Q3 末存货余额为 24.77 亿元，较年初增长 33.84%，较 24Q3 同比增长
37.86%。主要是订单需求饱满，公司 Q3 产出能力提升，下游客户验收周期延长，
导致存货今年以来持续扩大。防务市场通常以销定产，存货扩大，预示未来营收有

望回升。 

⚫ 军品景气度回升+新兴市场取得重要突破，看好公司中长期发展。军品：公司作为军
品连接器龙头，下游覆盖广，在航天和导弹领域市占率高，充分受益于航天景气反

转和装备信息化建设。民品：集中资源加快布局商业航天、超算、数据中心、集成
电路、海洋工程等战新产业和未来产业，抢占市场份额，重点培育新赛道，打造产
业竞争新优势。今年上半年多项“卡脖子”关键技术取得突破，战新产业订货同比

增长超 30%，重大产业化项目订货实现较快增长，助力公司加快产业转型升级。 

 

 

⚫ 根据 25 年三季报下调营收，调整 25、26、27 年 EPS 为 0.71、1.35、1.79 元（前

值为 0.99、1.77、2.20元），参考可比公司 26年 39倍 PE，给予目标价 52.65元，

维持买入评级。 

风险提示：军品订单和收入确认不及预期；产品价格下降幅度超预期等。 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,210 5,025 5,907 7,341 8,703 

  同比增长(%) 3.2% -19.1% 17.6% 24.3% 18.6% 

营业利润(百万元) 935 407 422 766 1,018 

  同比增长(%) 31.9% -56.5% 3.8% 81.4% 33.0% 

归属母公司净利润(百万元) 750 347 325 613 814 

  同比增长(%) 35.1% -53.8% -6.5% 88.8% 32.7% 

每股收益（元） 1.65 0.76 0.71 1.35 1.79 

毛利率(%) 37.4% 38.3% 34.3% 34.6% 34.4% 

净利率(%) 12.1% 6.9% 5.5% 8.4% 9.3% 

净资产收益率(%) 12.5% 5.4% 4.9% 8.8% 10.8% 

市盈率 27.1 58.6 62.6 33.2 25.0 

市净率 3.2 3.1 3.0 2.8 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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军品确认延长等多因素导致业绩短期承

压，下半年起业绩有望持续环比改善 
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附录 

表 1：航天电器可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/10/30 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中航光电 002179 35.18  1.58  1.72  1.98  2.25  22.22  20.41  17.76  15.64  

菲利华 300395 83.30  0.60  0.99  1.60  2.22  138.46  84.18  52.10  37.46  

中简科技 300777 32.26  0.81  1.10  1.37  1.68  39.83  29.43  23.50  19.18  

宏发股份 600885 29.14  1.12  1.31  1.51  1.74  26.08  22.29  19.29  16.75  

陕西华达 301517 47.52  0.31  0.42  0.80  1.17  154.09  114.07  59.39  40.60  

新雷能 300593 27.23  -0.92  0.13  0.36  0.60  -29.50  204.43  75.24  45.08  

 
调整后

平均 
       62 39 28 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,408 2,773 2,633 2,742 3,080  营业收入 6,210 5,025 5,907 7,341 8,703 

应收票据、账款及款项融资 4,742 4,992 4,293 5,334 6,324  营业成本 3,885 3,098 3,884 4,804 5,707 

预付账款 49 57 89 110 131  销售费用 145 158 157 168 177 

存货 1,063 1,851 2,320 2,869 3,409  管理费用 520 574 583 599 629 

其他 124 159 161 166 170  研发费用 699 751 792 913 1,043 

流动资产合计 9,385 9,832 9,495 11,222 13,112  财务费用 (23) (18) (22) (22) (25) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 92 116 100 130 170 

固定资产 1,236 1,521 1,530 1,479 1,393  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 131 51 267 220 192  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 165 238 205 172  其他 43 61 9 17 17 

其他 231 377 361 356 351  营业利润 935 407 422 766 1,018 

非流动资产合计 1,762 2,114 2,396 2,260 2,109  营业外收入 4 3 5 5 5 

资产总计 11,148 11,946 11,892 13,482 15,221  营业外支出 3 2 3 3 3 

短期借款 40 60 60 60 60  利润总额 937 408 424 768 1,020 

应付票据及应付账款 2,919 3,168 3,169 4,147 5,140  所得税 68 4 32 65 102 

其他 434 524 367 367 367  净利润 868 404 392 703 918 

流动负债合计 3,393 3,753 3,596 4,574 5,567  少数股东损益 118 57 68 90 105 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 750 347 325 613 814 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.65 0.76 0.71 1.35 1.79 

其他 474 690 503 503 503        

非流动负债合计 474 690 503 503 503  主要财务比率      

负债合计 3,866 4,443 4,099 5,077 6,069   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 998 1,040 1,108 1,198 1,302  成长能力      

实收资本（或股本） 457 457 457 457 457  营业收入 3.2% -19.1% 17.6% 24.3% 18.6% 

资本公积 1,830 1,830 1,830 1,830 1,830  营业利润 31.9% -56.5% 3.8% 81.4% 33.0% 

留存收益 3,905 4,078 4,298 4,820 5,462  归属于母公司净利润 35.1% -53.8% -6.5% 88.8% 32.7% 

其他 92 97 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 7,281 7,503 7,793 8,405 9,152  毛利率 37.4% 38.3% 34.3% 34.6% 34.4% 

负债和股东权益总计 11,148 11,946 11,892 13,482 15,221  净利率 12.1% 6.9% 5.5% 8.4% 9.3% 

       ROE 12.5% 5.4% 4.9% 8.8% 10.8% 

现金流量表       ROIC 12.1% 5.1% 4.8% 8.3% 10.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 868 404 392 703 918  资产负债率 34.7% 37.2% 34.5% 37.7% 39.9% 

折旧摊销 213 199 212 236 252  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (18) (22) (22) (25)  流动比率 2.77 2.62 2.64 2.45 2.36 

投资损失 0 (0) (0) (0) (0)  速动比率 2.44 2.13 2.00 1.83 1.74 

营运资金变动 673 (722) 38 (639) (561)  营运能力      

其它 (89) (121) (61) 0 0  应收账款周转率 2.5 1.5 1.9 2.4 2.3 

经营活动现金流 1,642 (259) 559 278 584  存货周转率 3.5 2.1 1.9 1.9 1.8 

资本支出 (432) (383) (504) (100) (100)  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (22) 66 0 0 0  每股收益 1.65 0.76 0.71 1.35 1.79 

投资活动现金流 (454) (317) (504) (100) (100)  每股经营现金流 3.59 -0.57 1.22 0.61 1.28 

债权融资 66 84 (113) 0 0  每股净资产 13.80 14.19 14.68 15.83 17.23 

股权融资 18 0 0 0 0  估值比率      

其他 (49) (199) (83) (69) (147)  市盈率 27.1 58.6 62.6 33.2 25.0 

筹资活动现金流 35 (114) (196) (69) (147)  市净率 3.2 3.1 3.0 2.8 2.6 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.7 32.0 30.8 19.2 15.1 

现金净增加额 1,225 (687) (140) 109 337  EV/EBIT 20.6 48.5 47.1 25.3 18.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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