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Q3 收入同比大增，资本运作完善业务布局 

—— 航天电子点评报告 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报，2025 前三季度公司实现营收 88.35 亿元，

较上年同期下降 4.32%，实现归母净利润 2.09 亿元，较上年同期下降 62.77%。 

⚫ Q3 同比收入大增，扣非后业绩亮眼：前三季度公司营收 88.35 亿元，YOY-

4.3%，与航天电工剥离有关 ；归母净利润 2.09 亿元，YOY-62.8%。2025Q3

营收 30.14 亿元（YoY+98.0%，QoQ-26.9%）。归母净利 0.35 亿元（YoY-

88.7%，QoQ-75.4%），环比来看，Q2 集中交付导致基数较高，因此 Q3 有

所回落。同比来看，利润骤降主因上年同期处置航天电工投资收益 2.08 亿元，

扣非后归母净利 0.20 亿元（YoY+29.9%），业绩亮眼。  

⚫ 毛利 率承压 ，费 用管控改善 ： 2025 前三季 度毛利率 19.0%，同 比下降

3.8pct，其中 Q3 毛利率持续下行，仅为 16.1%（YoY-23.7pct，QoQ-

1.9pct） ， 公 司 主 营 产 品 毛 利 持 续 下 行 ， 综 合 毛 利 承 压 。 期 间 费 用 率

16.4%，YoY-3.0pct，费用管控优化。其中管理、销售、研发费用率分别

降低 0.5pct、1.2pct 和 1.2pct。  

⚫ 应收项高企，现金流改善：公司应收票据和账款 110.0 亿元，较年初大增

40.37%，或受航天领域结算周期影响。此外，经营活动现金流净额-32.33

亿元，同比净流出缩减，现金流状况改善。  

⚫ 合同负债和存货上行：前三季度合同负债 19.6 亿元，较年初增长 3.5%，

较 H1 增长 9.5 亿元，环比上行。存货 225.1 亿元，较年初增长 11.19%，

或因下游订单需求提前备货。  

⚫ 筹划资产置换+增资扩股子公司，完善业务板块布局。公司 9 月 12 日公告

筹划与控股股东旗下西安微电子所、北京遥测所及上海科学仪器厂进行三项关

联资产置换，涉及资产账面价值约 8-10 亿元。公司拟置入西安太乙电子 67%

股权及两项核心技改资产，同时置出航天兴华 100%股权、密码与信息安全及

深空探测类业务资产。此次置换将优化资产结构、改善财务状况，并将太乙电

子的元器件检测业务纳入体内，有望强化公司在集成电路领域的产业链协同与

盈利能力。同时，公司增资扩股航天飞腾和重庆航天公司，有利于促进公司内

部协同发展，完善业务板块布局。  

⚫ 军贸 +新兴市场 ，助力公司 多点开花。 面对商业航天、低空经济和卫星互联

网等新兴市场机遇，公司加快开展产业、产品布局调整和产品谱系拓展优化，

积极对接各类新兴市场并逐步取得成效，助力公司可持续发展。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，公司开展优

化海外出口产品的科研生产管理体制，对重点单机产品提前开展预投产，大幅

缩短了出口交付周期；无人系统产品的出口对公司航天电子信息产品海外市场

开拓的带动效应逐步显现，相关配套产品有望实现独立出口。  

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027 年净利润分别为 5.64/7.61/9.87 亿元，EPS

分别为 0.17/0.23/0.30 元，当前股价对应 PE 分别为 66/49/38 倍。维持“推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游行业需求波动的风险；客户延迟验收的风险；市场竞争和军品

审价导致毛利率下降的风险。  
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 600879 

A 股收盘价(元) 10.98 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 329,930 

实际流通 A 股(万股) 329,930 

流通 A 股市值(亿元) 362 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河军工】公司点评报告_国防军工_航天电子

_交付确认集中在 H2，季度增长动能增强 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,280 14,602 18,070 22,621 

收入增长率% -23.75 2.25 23.75 25.19 

归母净利润(百万元) 548 564 761 987 

利润增长率% 4.42 2.86 35.03 29.73 

分红率% 30.10 30.45 30.24 30.26 

毛利率% 20.99 20.00 20.20 20.30 

摊薄 EPS(元) 0.17 0.17 0.23 0.30 

PE 67.97 66.08 48.94 37.72 

PB 1.80 1.77 1.72 1.66 

PS 2.61 2.55 2.06 1.65 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38,561 38,368 43,648 51,033 

现金 5,014 9,005 6,650 3,159 

应收账款 6,994 6,414 8,180 10,419 

其它应收款 164 147 190 242 

预付账款 4,048 3,449 4,295 5,720 

存货 20,245 17,285 22,017 28,851 

其他 2,096 2,068 2,316 2,642 

非流动资产 7,694 6,614 5,506 4,425 

长期投资 1,123 1,123 1,123 1,123 

固定资产 3,886 3,459 2,794 2,018 

无形资产 862 685 519 363 

其他 1,823 1,348 1,070 921 

资产总计 46,254 44,982 49,154 55,458 

流动负债 21,427 19,702 23,202 28,649 

短期借款 3,921 3,921 3,921 3,921 

应付账款 10,145 8,069 10,333 13,861 

其他 7,361 7,713 8,948 10,867 

非流动负债 700 701 700 700 

长期借款 0 0 0 0 

其他 700 701 700 700 

负债总计 22,127 20,403 23,903 29,349 

少数股东权益 3,448 3,503 3,585 3,685 

归属母公司股东权益 20,679 21,076 21,667 22,424 

负债和股东权益 46,254 44,982 49,154 55,458 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,280 14,602 18,070 22,621 

营业成本 11,284 11,682 14,420 18,029 

税金及附加 78 66 85 111 

销售费用 301 336 416 475 

管理费用 1,281 1,270 1,536 1,878 

研发费用 881 913 1,084 1,335 

财务费用 166 -100 -180 -133 

资产减值损失 -17 -9 -5 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 400 220 181 227 

营业利润 674 646 885 1,158 

营业外收入 11 16 15 14 

营业外支出 34 17 21 24 

利润总额 651 645 880 1,148 

所得税 49 26 37 60 

净利润 602 619 843 1,087 

少数股东损益 54 55 82 100 

归属母公司净利润 548 564 761 987 

EBITDA 1,561 1,472 1,640 1,957 

EPS（元） 0.17 0.17 0.23 0.30 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -23.7% 2.3% 23.8% 25.2% 

营业利润增长率 14.5% -4.1% 37.0% 30.8% 

归母净利润增长率 4.4% 2.9% 35.0% 29.7% 

毛利率 21.0% 20.0% 20.2% 20.3% 

净利率 4.2% 4.2% 4.7% 4.8% 

ROE 2.7% 2.7% 3.5% 4.4% 

ROIC 2.6% 1.8% 2.3% 3.2% 

资产负债率 47.8% 45.4% 48.6% 52.9% 

净资产负债率 91.7% 83.0% 94.7% 112.4% 

流动比率 1.80 1.95 1.88 1.78 

速动比率 0.61 0.84 0.70 0.53 

总资产周转率 0.31 0.32 0.38 0.43 

应收账款周转率 1.90 2.18 2.48 2.43 

应付账款周转率 1.22 1.28 1.57 1.49 

每股收益 0.17 0.17 0.23 0.30 

每股经营现金流 -0.12 1.17 -0.74 -1.06 

每股净资产 6.27 6.39 6.57 6.80 

P/E 67.97 66.08 48.94 37.72 

P/B 1.80 1.77 1.72 1.66 

EV/EBITDA 23.46 22.17 21.34 19.67 

PS 2.61 2.55 2.06 1.65 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 -403 3,870 -2,433 -3,507 

净利润 602 619 843 1,087 

折旧摊销 745 928 940 942 

财务费用 200 0 0 0 

投资损失 -307 -146 -90 -113 

营运资金变动 -1,676 2,669 -4,298 -5,650 

其他 33 -200 172 226 

投资活动现金流 -3 288 248 247 

资本支出 -639 142 158 134 

长期投资 615 0 0 0 

其他 21 146 90 113 

筹资活动现金流 915 -167 -171 -230 

短期借款 -251 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 1,166 -167 -171 -230 

现金净增加额 510 3,991 -2,355 -3,491 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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