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业绩高增军品恢复，新兴领域受益行业发展 

—— 富士达点评报告 2025 年 11 月 08 日 
 

核心观点   

⚫ 事 件 ： 公 司 发 布 2025 年 三 季 报 ， 前 三 季 度 公 司 实 现 营 业 收 入 6.52 亿 元

/+16.6%；归母净利润 0.56 亿 元/+55.4%。其中三季度单季实现营业收入 2.43

亿元/+35%，环比+11.3%；实现归母净利润 0.19 亿元/+698.4%，环比-24.4%。 

⚫ 各项业务板块协同发展 ，经营性现金流阶段承压：2025 年第三季度公司业

绩同比显著增长，主要得益于各业务板块的协同发展。其中，防务领域延续并

强化了自年中以来的恢复性增长态势，订单量稳步提升，相关产品收入逐步转

化；宇航领域保持平稳发展；民用通信领域高端装备业务规模持续扩大 。2025

年前三季度，公司毛利率为 36.0%/+3.0pct；净利率为 9.9%/+2.0pct，期间

费用率为 19.7%/-1.9pct，其中研发费用率为 9.0%。近年来公司持续进行高

强度的研发投入，在先进陶瓷、天线、量子通讯射频类、微波器件、模块化集

成、射频链路等细分领域取得了技术突破。 2025 年前三季度，公司经营活动

产生的现金流量净额为-4,868.68 万元，应收账款及应收票据周转天数为 299.5

天，主要系受防务领域订单增长及业务特性影响，回款周期相对延长及采购支

出相应增加。未来公司将持续强化应收账款精细化管理，优化资金周转效率，

预计四季度防务领域回款情况将逐步改善。  

⚫ 商业航天、量子技术持续受益行业发展：在航空航天领域，“十五五”规划

建议将“航天强国”提升至新高度，公司作为国内少数几家具备防务卫星配套

资质的企业之一，在商业卫星领域已实现对 XW、G60、HH 等多个商业卫星

星座提供全系列配套。在量子科技领域，“十五五”规划建议提到“推动量子

科技等前沿产业成为新的经济增长点”，以英伟达 NVQLink 为代表的国内外

量子计算技术应用场景正在逐步落地。公司研发的低温超导射频缆产品在关键

性能指标上具备优势，是量子计算机实现极低温环境下信号控制与监测的核心

部件，公司与科研院所及相关企业合作，持续推进产品配套与市场验证。展望

未来，航空航天、量子技术产业链有望迎来新的发展机遇，公司有望持续受益。 

⚫ 投资建议：公司坚持防务与通信领域并重，未来商业航天、量子技术等多领域

布局有望持续优化公司的营收结构。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为

0.47/0.59/0.70 元，对应市盈率分别为 74/59/50 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；客户集中度较高的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 763 879 1,065 1,279 

收入增长率% -6.42 15.23 21.16 20.09 

归母净利润(百万元) 51 89 110 132 

利润增长率% -65.02 73.15 24.44 20.00 

摊薄 EPS(元) 0.27 0.47 0.59 0.70 

PE 128.15 74.01 59.47 49.56 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 11 月 07 日 

股票代码 920640 

A 股收盘价(元) 34.90 

上证指数 3,997.56 

总股本(万股) 18,773 

实际流通 A 股(万股) 18,060 

流通 A 股市值(亿元) 63 
 

 相对北证 50 表现图 2025 年 11 月 07 日 

 

资料来源：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 1,012 1,176 1,345 1,622 

现金 192 356 375 457 

应收账款 566 436 543 639 

其它应收款 3 2 2 3 

预付账款 2 1 2 2 

存货 124 176 200 245 

其他 125 204 224 276 

非流动资产 415 417 413 360 

长期投资 13 13 13 13 

固定资产 360 364 362 310 

无形资产 12 11 11 10 

其他 30 29 28 27 

资产总计 1,427 1,592 1,759 1,982 

流动负债 478 560 632 757 

短期借款 21 31 41 41 

应付账款 193 194 233 280 

其他 264 334 358 435 

非流动负债 42 52 62 62 

长期借款 29 39 49 49 

其他 13 13 13 13 

负债总计 520 612 694 819 

少数股东权益 34 39 46 55 

归属母公司股东权益 873 942 1,018 1,109 

负债和股东权益 1,427 1,592 1,759 1,982 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 763 879 1,065 1,279 

营业成本 513 607 728 876 

税金及附加 9 10 13 16 

销售费用 20 25 29 34 

管理费用 64 70 85 102 

研发费用 86 88 112 133 

财务费用 1 -2 -5 -5 

资产减值损失 -4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 -10 20 22 27 

营业利润 55 101 125 150 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 55 101 125 149 

所得税 -4 6 7 9 

净利润 59 94 117 141 

少数股东损益 8 6 7 8 

归属母公司净利润 51 89 110 132 

EBITDA 99 147 173 198 

EPS（元） 0.27 0.47 0.59 0.70 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -6.4% 15.2% 21.2% 20.1% 

营业利润增长率 -66.4% 83.0% 23.9% 20.0% 

归母净利润增长率 -65.0% 73.1% 24.4% 20.0% 

毛利率 32.7% 30.9% 31.6% 31.5% 

净利率 7.7% 10.7% 11.0% 11.0% 

ROE 5.9% 9.4% 10.8% 11.9% 

ROIC 6.2% 8.6% 9.6% 10.7% 

资产负债率 36.5% 38.4% 39.5% 41.3% 

净资产负债率 57.4% 62.3% 65.2% 70.4% 

流动比率 2.11 2.10 2.13 2.14 

速动比率 1.85 1.78 1.81 1.81 

总资产周转率 0.54 0.58 0.64 0.68 

应收账款周转率 1.52 1.75 2.18 2.16 

应付账款周转率 2.96 3.13 3.41 3.41 

每股收益 0.27 0.47 0.59 0.70 

每股经营现金流 0.57 1.15 0.45 0.66 

每股净资产 4.65 5.02 5.42 5.91 

P/E 128.15 74.01 59.47 49.56 

P/B 7.51 6.96 6.43 5.91 

EV/EBITDA 64.74 42.74 36.29 31.32 

PS 8.59 7.45 6.15 5.12 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 108 215 84 125 

净利润 59 94 117 141 

折旧摊销 43 48 53 53 

财务费用 2 2 2 3 

投资损失 -1 -1 0 -1 

营运资金变动 -46 67 -93 -75 

其他 51 5 4 4 

投资活动现金流 -27 -49 -50 1 

资本支出 -27 -50 -50 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他 1 1 0 1 

筹资活动现金流 -92 -1 -16 -44 

短期借款 -27 10 10 0 

长期借款 -7 10 10 0 

其他 -59 -21 -36 -44 

现金净增加额 -11 165 19 82 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

张智浩，北交所分析师。哥伦比亚大学理学硕士，2024 年加入中国银河证券研究院，从事北交所研究。  

洪烨，通信&中小盘分析师。中国人民大学财务硕士，曾供职于国泰君安证券，2023 年加入中国银河证券。  
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若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
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   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。
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