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航天电子信息与无人装备核心标的，高质成长提速前行 
  

相关研究： 

1.《20241202湘财证券-国防军工

行业-海南商业航天发射场首次

发射成功，关注相关产业链发展》

2024.12.02 
2.《20250303湘财证券-国防军工

行业-民用航空法修订草案首次

审议，为低空经济与民航发展保

驾护航》2025.03.03 

 

公司评级：增持（首次覆盖） 

近十二个月公司表现 

 
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 32.9  37.2  36.6  
绝对收益 31.9  37.5  69.4  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师：汪炜 
证书编号：S0500525070001 
Tel：(8621)50299604 
Email：ww07001@xcsc.com 
 
地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10 楼 
 

核心要点： 

 无人系统与航天技术深度融合，核心业务支撑国家重大航天工程 
根据公司半年报信息，公司承担了神舟二十号、长征八号改进型、天

问二号、天舟九号等多项国家重大航天型号的测控通信任务，同时在惯性
导航、精确制导、智能感知等关键技术领域持续突破，具备全军无人机型
谱项目研制总体单位资质，展现了其在航天电子与无人系统领域的系统
级研发能力和行业地位。 

 航天技术加速向民用领域转化，资产证券化稳步推进 
公司在惯性导航、测控通信、微电子等航天电子信息领域具备核心技

术能力，已启动车规级芯片研发并完成多项认证，推动航天技术向智能汽
车等民用领域延伸。同时，通过增资方式加强对光电科技、航天长征等子
公司的控制，标志着资产整合与证券化进程的实质性推进。 

 低轨卫星星座建设进度有望加速，无人装备内需外贸市场持续开拓 
低轨卫星星座建设进入“加速跑”阶段，载人航天、探月及空间站等国

家级重大科技工程密集推进，产业链上游航天电子需求率先爆发；同时，
现代战争形态让无人机与精确制导武器成为“刚需”，信息化、智能化叠加
全球安全事件频发，内销军品+外贸军贸同步放量，无人系统市场天花板
持续抬升。公司手握航天电子与无人系统双王牌，2023 年定增资金全面
落地，智能无人系统、卫星通信载荷、惯性导航三大产业化基地同步扩产，
技术、产能、订单三线共振，龙头红利有望快速释放。 

 投资建议 
低轨卫星即将迈入常态化发射新阶段，公司作为航天电子产品核心

配套核心供应商，有望率先享受需求井喷红利。随着发射工位持续扩容、
民营火箭批量入场，卫星组网节奏即将加速。公司深耕卫星配套二十余
年，星间激光通信终端国内领跑，高价值激光载荷与系列电子器件已成单
星标配，技术护城河深、项目经验厚。招标大幕加快拉开，火箭排期日趋
密集，低轨卫星业务正从“储备粮”升级为“现金牛”，有望成为公司新一轮
高质量成长的核心引擎。我们认为随着未来卫星招标节奏加快及火箭发
射常态化，公司低轨卫星业务有望成为新的增长亮点。 
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预计 2025-2027 年，公司营业收入为 155.72、181.56、220.99 亿元，
同比增长 9.1%、16.6%、21.7%；归母净利润 5.32、7.36、9.53 亿元，同
比增长-2.85%、38.24%、29.44%。对应 2025 年 12 月 15 日收盘价，市盈
率为 89.11、64.46、49.80 倍。首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

 风险提示 
市场竞争加剧的风险。毛利率下降的风险。产品研发风险。订单执行

与交付存在不确定性的风险。 

 

 

 

2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14280.49  15572.43  18155.70  22099.22  
同比 -23.75% 9.05% 16.59% 21.72% 

归母净利润（百万元） 548.02  532.39  736.00  952.69  
同比 4.42% -2.85% 38.24% 29.44% 
毛利率 20.99% 20.86% 20.79% 21.25% 
ROE 2.65% 2.53% 3.41% 4.29% 

每股收益（元） 0.17  0.16  0.22  0.29  
P/E 86.57  89.11  64.46  49.80  
P/B 2.29  2.25  2.20  2.13  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所        
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1 公司主要财务数据 

图 1 2020-2025 年前三季度营业收入及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2020-2025 年前三季度扣非归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
 

图 3 2020-2025 年前三季度销售毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2020-2025 年前三季度 ROE 和 ROA 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 投资建议 

低轨卫星即将迈入常态化发射新阶段，公司作为航天电子产品核心配套

核心供应商，有望率先享受需求井喷红利。随着发射工位持续扩容、民营火箭

批量入场，卫星组网节奏即将加速。公司深耕卫星配套二十余年，星间激光通

信终端国内领跑，高价值激光载荷与系列电子器件已成单星标配，技术护城河

深、项目经验厚。招标大幕加快拉开，火箭排期日趋密集，低轨卫星业务正从

“储备粮”升级为“现金牛”，有望成为公司新一轮高质量成长的核心引擎。

我们认为随着未来卫星招标节奏加快及火箭发射常态化，公司低轨卫星业务

有望成为新的增长亮点。 

预计 2025-2027 年，公司营业收入为 155.72、181.56、220.99 亿元，同

比增长 9.1%、16.6%、21.7%；归母净利润 5.32、7.36、9.53 亿元，同比增

长-2.85%、38.24%、29.44%。对应 2025 年 12 月 15 日收盘价，市盈率为

89.11、64.46、49.80 倍。首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。 

 

3 风险提示 

市场竞争加剧的风险。毛利率下降的风险。产品研发风险。订单执行与交

付存在不确定性的风险。 
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附表 1 航天电子财务报表以及相应指标 
资产负债表             利润表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5171.04 4735.41 5013.65 4153.99 3027.38 2209.92  营业收入 17475.65 18727.49 14280.49 15572.43 18155.70 22099.22 

应收票据及账款 8116.27 9278.68 8010.01 7894.17 9203.71 11202.81  营业成本 14046.62 14922.72 11283.53 12323.86 14380.95 17403.01 

预付账款 4039.75 3573.09 4048.06 3661.73 4269.17 5196.46  税金及附加 67.72 78.35 77.79 70.11 81.74 99.49 

其他应收款 150.24 188.98 163.79 156.55 182.52 222.16  销售费用 317.71 372.80 300.76 307.03 357.96 435.71 

存货 18797.05 19499.13 20245.12 18235.54 21279.41 25751.13  管理费用 1190.16 1391.32 1280.66 1204.66 1404.50 1709.57 

其他流动资产 940.78 1735.71 1079.93 1153.08 1344.36 1636.36  研发费用 893.19 1074.57 881.17 883.44 1030.00 1253.72 

流动资产总计 37215.14 39011.00 38560.56 35255.06 39306.54 46218.84  财务费用 223.82 169.44 165.94 81.23 -4.81 22.40 

长期股权投资 0.00 211.44 981.58 957.58 954.58 952.58  资产减值损失 -25.02 -68.91 -16.84 -32.65 -38.07 -46.34 

固定资产 4906.25 4674.30 4349.73 3984.77 3693.89 3345.78  信用减值损失 -110.45 -281.68 -36.38 -124.10 -144.69 -176.12 

在建工程 472.88 872.23 851.84 709.86 567.89 425.92  其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1098.84 1005.88 861.55 639.05 409.02 171.45  投资收益 -0.90 113.48 306.92 -44.00 7.00 18.00 

长期待摊费用 28.89 39.79 12.27 6.14 0.00 0.00  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 512.85 621.74 636.96 591.72 546.49 501.26  资产处置收益 0.54 1.37 -0.05 0.62 0.62 0.62 

非流动资产合计 7019.71 7425.38 7693.92 6889.12 6171.88 5396.98  其他收益 69.22 106.36 129.78 110.00 115.00 120.00 

资产总计 44234.85 46436.38 46254.49 42144.18 45478.41 51615.82  营业利润 669.82 588.91 674.06 611.96 845.22 1091.49 

短期借款 5155.50 4172.00 3920.97 0.00 0.00 1274.50  营业外收入 15.97 19.68 10.94 5.00 6.00 8.00 

应付票据及账款 12877.41 11786.66 12779.01 11663.07 13609.86 16469.89  营业外支出 5.78 10.93 34.12 7.00 8.00 8.00 

其他流动负债 6222.27 6396.08 4727.06 5323.26 6209.19 7534.99  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 24255.17 22354.73 21427.04 16986.33 19819.05 25279.38  利润总额 680.01 597.67 650.88 609.96 843.22 1091.49 

长期借款 489.69 88.89 293.38 201.27 118.70 39.74  所得税 25.01 6.87 49.10 25.16 34.78 45.01 

其他非流动负债 306.92 347.86 406.96 406.96 406.96 406.96  净利润 655.00 590.80 601.78 584.80 808.45 1046.47 

非流动负债合计 796.61 436.76 700.34 608.23 525.66 446.70  少数股东损益 44.47 65.95 53.76 52.41 72.45 93.78 

负债合计 25051.79 22791.49 22127.38 17594.57 20344.72 25726.07  归属母公司股东净利润 610.53 524.85 548.02 532.39 736.00 952.69 

股本 2719.27 3299.30 3299.30 3299.30 3299.30 3299.30  EBITDA 1556.27 1480.94 1561.32 2471.99 2852.66 3386.78 

资本公积 6552.51 10102.80 10132.72 10132.72 10132.72 10132.72  NOPLAT 804.46 647.45 403.30 664.06 805.22 1067.35 

留存收益 6372.40 6858.25 7247.14 7617.24 8128.87 8791.14  EPS(元) 0.19 0.16 0.17 0.16 0.22 0.29 

归属母公司权益 15644.18 20260.35 20679.16 21049.26 21560.89 22223.16         

少数股东权益 3538.89 3384.54 3447.95 3500.36 3572.81 3666.59  主要财务比率       

股东权益合计 19183.06 23644.89 24127.11 24549.61 25133.70 25889.75  会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益合计 44234.85 46436.38 46254.49 42144.18 45478.41 51615.82  成长能力       

        营收增长率 9.30% 7.16% -23.75% 9.05% 16.59% 21.72% 

现金流量表       营业利润增长率 6.47% -12.08% 14.46% -9.21% 38.12% 29.14% 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  EBIT增长率 1.57% -15.13% 6.48% -15.38% 21.30% 32.86% 

税后经营利润 655.00 590.80 601.78 522.85 692.80 913.57  EBITDA增长率 6.36% -4.84% 5.43% 58.33% 15.40% 18.72% 

折旧与摊销 652.44 713.82 744.50 1780.80 2014.25 2272.89  归母净利润增长率 11.17% -14.03% 4.42% -2.85% 38.24% 29.44% 

财务费用 223.82 169.44 165.94 81.23 -4.81 22.40  经营现金流增长率 -675.96% 25.93% 60.53% 1197.37% -89.37% -145.77% 

投资损失 0.90 -113.48 -306.92 44.00 -7.00 -18.00  盈利能力       

营运资金变动 -3042.36 -2710.59 -1675.71 1926.11 -2345.37 -3543.94  毛利率 19.62% 20.32% 20.99% 20.86% 20.79% 21.25% 

其他经营现金流 132.96 329.81 67.72 64.00 120.00 138.00  净利率 3.75% 3.15% 4.21% 3.76% 4.45% 4.74% 

经营性现金净流量 -1377.24 -1020.19 -402.69 4418.99 469.87 -215.08  营业利润率 3.83% 3.14% 4.72% 3.93% 4.66% 4.94% 

资本支出 700.68 573.07 581.66 1000.00 1300.00 1500.00  ROE 3.90% 2.59% 2.65% 2.53% 3.41% 4.29% 

长期投资 0.00 23.77 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 1.38% 1.13% 1.18% 1.26% 1.62% 1.85% 

其他投资现金流 -184.07 -1133.51 579.13 -22.04 5.65 14.90  ROIC 4.44% 3.03% 1.62% 2.70% 3.66% 4.47% 

投资性现金净流量 -884.75 -1682.81 -2.53 -1022.04 -1294.35 -1485.10  估值倍数       

短期借款 780.50 -983.50 -251.03 -3920.97 0.00 1274.50  P/E 77.71 90.40 86.57 89.11 64.46 49.80 

长期借款 197.66 -400.80 204.49 -92.10 -82.57 -78.96  P/S 2.71 2.53 3.32 3.05 2.61 2.15 

普通股增加 0.00 580.03 0.00 0.00 0.00 0.00  P/B 3.03 2.34 2.29 2.25 2.20 2.13 

资本公积增加 1756.98 3550.29 29.92 0.00 0.00 0.00  股息率 0.40% 0.33% 0.35% 0.34% 0.47% 0.61% 

其他筹资现金流 2371.86 -401.08 931.58 -243.53 -219.56 -312.82  EV/EBIT 26.76 39.15 41.01 70.04 59.38 46.94 

筹资性现金净流量 5107.01 2344.94 914.96 -4256.61 -302.13 882.72  EV/EBITDA 15.54 20.28 21.45 19.58 17.45 15.44 

现金流量净额 2845.03 -358.03 509.74 -859.66 -1126.61 -817.46  EV/NOPLAT 30.07 46.39 83.06 72.90 61.83 48.98 

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确
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