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航天电子(600879.SH)   

营收同口径稳步增长，系统装备产品持续高增 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年报：营收 139.10亿元，同比减少 2.59%，完成全年计划的 96.54%；

利润总额2.76亿元，完成全年计划的48.00%；归母净利润2.27亿元，同比减少58.58%；

扣非后归母净利润 1.59 亿元，同比减少 5.31%；基本每股收益 0.07 元，同比减少

58.43%。 

⚫ 营业收入同比下降的原因为报告期内航天电工未纳入合并范围导致，上年度剔除航天电

工因素影响，实际本报告期营业收入较上年度增加 13.78%。扣非归母净利润同比下降

的原因有：一是 2025年度信用减值损失以及资产减值损失较上年增加导致利润减少，

二是 2024年度利润总额包含了处置航天电工股权的收益 2.08亿元。 

⚫ 毛利率同比减少，期间费用率同比减少。2025年，公司整体毛利率为 20.34%，同比减

少 0.65pct；归母净利率为 1.63%，同比减少 2.21pct；加权平均 ROE为 1.10%，同比

减少 1.58pct。2025年，公司期间费用总额 23.59亿元，同比减少 10.24%，期间费用

占营收比重 16.96%，同比减少 1.45pct。 

⚫ 航天配套产品稳健增长，系统装备产品收入高增但毛利承压。2025年系统装备产品营

业收入 23.02 亿元，同比增长 55.72%，毛利率 13.94%，同比减少 12.68pct；航天配

套产品营业收入 92.76 亿元，同比增长 1.87%，毛利率 19.27%，同比增加 0.68pct；

航天机电组件产品营业收入 12.93亿元，同比增长 4.57%，毛利率 37.22%，同比减少

3.31pct；航天技术应用产品营业收入 9.43亿元，同比减少 60.27%，毛利率 19.06%，

同比增加 3.28pct。 

⚫ 核心子公司高景气赛道快速增长。2025 年航天长征营业收入 38.09 亿元，同比增长

18.39%，净利润 1.32亿元，同比增长 6.28%。 

⚫ 公司 2026 年全年营业收入预算 154.92 亿元，较 2025 年实际收入增长 11.37%，较

2025年预计收入增长 7.52%。公司 2026年全年利润总额预算 3.97亿元，较 2025实

际利润总额增长 43.84%，较 2025预计利润总额减少 30.96%。 

⚫ 公司预计 2026年度与航天科技集团成员单位发生日常销售商品关联交易 80.00亿元，

较 2025 年预计发生额持平，较 2025 年实际发生额增长 12.88%，占同类业务比例

51.64%，据此计算，同类业务为 154.92亿元。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

3.31/3.94/4.71 亿元，EPS 分别为 0.10/0.12/0.14 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 为

235.3/197.6/165.4倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；产品降价压力超出预期；产业链竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 13910 15492 17816 20450 

同比增长 -2.6% 11.4% 15.0% 14.8% 

归母净利润（百万元） 227 331 394 471 

同比增长 -58.6% 45.9% 19.1% 19.5% 

毛利率 20.3% 20.6% 20.6% 20.3% 

ROE 1.1% 1.6% 1.8% 2.2% 

每股收益（元） 0.07 0.10 0.12 0.14 

市盈率 343.3 235.3 197.6 165.4 

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年报：2025年公司实现营收 139.10亿元，同比减少 2.59%，

完成全年计划的 96.54%；利润总额 2.76 亿元，完成全年计划的 48.00%；

归母净利润2.27亿元（（业预预告为1.92亿元~2.47亿元），同比减少58.58%；

扣非后归母净利润 1.59亿元（（业预预告为 1.27亿元~1.82亿元），同比减少

5.31%；基本每股收益 0.07元，同比减少 58.43%；加权平均 ROE为 1.10%，

同比减少 1.58pct。 

⚫ 2025年利润分配方案：公司拟以 33.00亿股为基数，向全体股东每 10股派

发现金股利 0.21元（含税），合计拟派发现金红利 0.69 亿元（含税），占归

母净利润比例为 30.53%。 

 

点评 

⚫ 受合并范围、减值和投资收益影响，业预同比下滑 

2025年公司实现营收 139.10亿元，同比减少 2.59%，完成全年计划的 96.54%；

利润总额 2.76亿元，完成全年计划的 48.00%；归母净利润 2.27亿元，同比减少

58.58%；扣非后归母净利润 1.59亿元，同比减少 5.31%。 

营业收入同比下降的原因为报告期内航天电工未纳入合并范围导致，上年度剔除

航天电工因素影响，实际本报告期营业收入较上年度增加 13.78%。 

扣非归母净利润同比下降的原因有：一是 2025 年度信用减值损失以及资产减值

损失较上年增加导致利润减少，二是 2024 年度利润总额包含了处置航天电工股

权的收益 2.08亿元。 

 

分季度看，公司 2025 年四个季度分别实现营收 17.00 亿元（同比-55.41%，下

同）、41.21亿元（+5.73%）、30.14亿元（+97.97%）、50.75亿元（+0.55%，环

比+68.39%）；公司 2025年四个季度分别实现归母净利润 0.30亿元（-79.22%）、

1.44亿元（+35.25%）、0.35亿元（-88.65%）、0.18亿元（同比增长 0.32亿元，

环比-49.70%)。 
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图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
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（%） 

2023 

Q1 18.34 44.61 23.82% 1.82 34.68% 

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 12.22% 0.30 13.09% 

Q2 17.99 41.21 29.63% 1.44 63.43% 

Q3 16.11 30.14 21.66% 0.35 15.62% 

Q4 22.66 50.75 36.48% 0.18 7.86% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 航天配套产品稳健增长，系统装备产品收入高增但毛利承压 

2025年，系统装备产品营业收入 23.02亿元，同比增长 55.72%，毛利率 13.94%，

同比减少 12.68pct；航天配套产品营业收入 92.76亿元，同比增长 1.87%，毛利

率 19.27%，同比增加 0.68pct；航天机电组件产品营业收入 12.93亿元，同比增

长 4.57%，毛利率 37.22%，同比减少 3.31pct；航天技术应用产品营业收入 9.43

亿元，同比减少 60.27%，毛利率 19.06%，同比增加 3.28pct。 
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图3、2024-2025年分产品营收占比  图4、2024-2025年分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2024年以前公司未披露细分业务收入 
 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2024年以前公司未披露细分业务收入和成本 

 

分子公司看，2025年航天长征营业收入 38.09亿元，同比增长 18.39%，净利润

1.32亿元，同比增长 6.28%，净利润率 3.47%，同比减少 0.40pct； 

重庆航天营业收入 6.12 亿元，同比增长 16.91%，净利润 0.33 亿元，同比增加

5.35%，净利润率 5.37%，同比减少 0.38pct； 

时代民芯营业收入 7.32 亿元，同比增长 1.07%，净利润 0.98 亿元，同比增长

4.27%，净利润率 13.44%，同比增加 0.41pct； 

时代光电营业收入 20.32 亿元，同比减少 2.02%，净利润 1.19 亿元，同比减少

7.03%，净利润率 5.85%，同比减少 0.32pct； 

航天精密营业收入 5.36 亿元，同比增长 3.86%，净利润 0.75 亿元，同比减少

2.47%，净利润率 13.98%，同比减少 0.91pct； 

航天飞鸿营业收入 14.31 亿元，同比减少 8.88%，净利润-0.38 亿元，同比减少

0.86亿元，净利润率-2.63%，同比减少 5.74pct。 

 

⚫ 毛利率同比减少，期间费用率同比减少 

2025年，公司整体毛利率为 20.34%，同比减少 0.65pct；归母净利率为 1.63%，

同比减少 2.21pct；加权平均 ROE为 1.10%，同比减少 1.58pct。 

 

2025年，公司期间费用总额 23.59亿元，同比减少 10.24%，期间费用占营收比

重 16.96%，同比减少 1.45pct。 

其中，销售费用 2.01亿元，同比减少 33.26%，为报告期内航天电工未纳入合并

范围导致；上年度剔除航天电工因素影响，实际本报告期销售费用较上年度减少

5.26%，为报告期内职工薪酬减少所致。销售费用占营业收入的 1.44%，同比减

少 0.66pct； 
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管理费用 11.89亿元，同比减少 7.17%，为报告期内职工薪酬减少所致。管理费

用占营业收入的 8.55%，同比减少 0.42pct； 

财务费用 1.24亿元，同比减少 25.56%，为报告期内航天电工未纳入合并范围所

致；上年度剔除航天电工因素影响，实际本报告期财务费用较上年度减少 4.13%，

为报告期内借款利息减少所致。财务费用占营业收入的 0.89%，同比减少 0.27pct； 

研发费用 8.46 亿元，同比减少 3.98%，为报告期内航天电工未纳入合并范围导

致；上年度剔除航天电工因素影响，实际本报告期研发费用较上年度增加 5.41%。

研发费用占营业收入的 6.08%，同比减少 0.09pct。 

 

图5、2021-2025年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 
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 

 

⚫ 经营性现金流承压 

2025年，公司经营活动产生的现金流净额-10.33亿元，同比减少 6.30亿元，为

报告期内客户付款政策发生变化导致销售商品收到现金流减少，同时购买商品支

付的现金流出增加所致；投资活动产生的现金流量净额 1.44亿元，同比增加 1.46

亿元，为报告期内定期存款减少，受限资金减少导致；筹资活动产生的现金流量

净额-3.17亿元，同比减少 12.32亿元，为报告期内取得借款现金流较上年度大幅

度减少所致。 
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图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图8、2021-2025年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 

 

⚫ 应收账款同比增长，存货同比小幅增加 

截至 2025年末，公司应收账款 88.34亿元，较年初增长 26.31%，应收票据 13.33

亿元，较年初增长 58.33%。应收账款周转率 1.76次，同比减少 0.14次。 

 

截至 2025年末，公司存货 227.74亿元，较年初增长 12.49%，存货周转率 0.52

次，同比减少 0.05次；其中，原材料的账面价值为 40.13亿元，同比增长 13.95%，

在产品 181.35亿元，同比增长 12.12%，库存商品 6.25亿元，同比增长 14.58%。 

 

⚫ 2026年预计关联销售交易额度同比持平 

公司预计 2025 年度与航天科技集团成员单位发生日常销售商品关联交易 80.00

亿元，实际发生额为 70.87亿元，实际发生额同比增长 2.31%，完成全年计划的

88.59%。 

公司预计 2026 年度与航天科技集团成员单位发生日常销售商品关联交易 80.00

亿元，较 2025年预计发生额持平，较 2025年实际发生额增长 12.88%，占同类

业务比例 51.64%，据此计算，同类业务为 154.92亿元，同类业务预计额较 2025

年增加 7.51%。 

 

⚫ 2026年经营目标同比增长 

公司 2026年全年营业收入预算 154.92亿元，较 2025年实际收入增长 11.37%，

较 2025年预计收入增长 7.52%。公司 2026年全年利润总额预算 3.97亿元，较

2025实际利润总额增长 43.84%，较 2025预计利润总额减少 30.96%。 
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报告期内，公司无人系统装备产品出口对产业化发展的支撑作用进一步提升，传

统优势市场实现了批量增订，新兴市场实现了重点产品突破，公司的国际化经营

持续稳中向好；公司注重加强国际市场投入，制定了两大主业国际市场开拓策略，

在无人系统装备方面确定了以装备出口推动体系出口、以体系营销带动装备营销

的工作思路，在航天电子信息方面确定了产品、产线齐发力的工作策略，并力争

通过产线出口融入海外配套供应链。 

报告期内，公司围绕低轨卫星导航星座发展需求，创新性解决了低轨卫星与北斗

中高轨卫星信号体制“兼容统一”难题，进一步提升导航功率增强能力；突破激光链

路在轨快速建链及稳链技术，实现了星间激光链路从“建得上”到“建得快、建得稳”

的跨越。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

3.31/3.94/4.71亿元，EPS分别为 0.10/0.12/0.14元，对应 4月 24日收盘价 PE

为 235.3/197.6/165.4倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求不及预期；产品降价压力超出预期；产业链竞争加剧。 
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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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 40482 40511 43569 43896  营业总收入 13910 15492 17816 20450 

货币资金 3808 6327 4358 3146  营业成本 11080 12300 14140 16300 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 71 58 75 86 

应收票据及应收账款 10167 7802 8937 10435  销售费用 201 325 356 409 

预付款项 3283 3444 3959 4564  管理费用 1189 1239 1425 1636 

存货 22774 22183 25471 24808  研发费用 846 1055 1206 1444 

其他 450 755 844 942  财务费用 124 313 255 182 

非流动资产 8290 8139 7968 7592  投资收益 -3 115 0 0 

长期股权投资 989 982 984 983  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 4378 4254 4066 3831  信用减值损失 -131 -32 -41 -20 

在建工程 1028 1018 1028 1001  资产减值损失 -92 -25 -35 -35 

无形资产 913 900 890 791  营业利润 277 403 457 539 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 -5 -10 -5 

其他 982 985 1000 985  利润总额 276 397 447 534 

资产总计 48772 48650 51537 51488  所得税  25 32 16 19 

流动负债 23075 22638 25166 24695  净利润  251 366 431 515 

短期借款 3919 4019 4119 4123  少数股东损益 24 34 37 44 

应付票据及应付账款 14678 13996 15684 13394  归属母公司净利润 227 331 394 471 

其他 4478 4623 5362 7178  EPS(元) 0.07 0.10 0.12 0.14 

非流动负债 1075 1125 1175 1225   

长期借款 571 621 671 721  主要财务比率  

其他 504 504 504 504  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 24150 23763 26341 25920  成长性     

股本 3299 3299 3299 3299  营业总收入增长率 -2.6% 11.4% 15.0% 14.8% 

未分配利润 6799 6980 7194 7451  营业利润增长率 -58.9% 45.5% 13.4% 18.0% 

少数股东权益 3762 3797 3833 3877  归母净利润增长率 -58.6% 45.9% 19.1% 19.5% 

股东权益合计 24622 24886 25197 25568  盈利能力     

负债及权益合计 48772 48650 51537 51488  毛利率 20.3% 20.6% 20.6% 20.3% 

  归母净利率 1.6% 2.1% 2.2% 2.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.1% 1.6% 1.8% 2.2% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 227 331 394 471  资产负债率 49.5% 48.8% 51.1% 50.3% 

折旧和摊销 735 497 523 557  流动比率 1.75 1.79 1.73 1.78 

营运资金的变动 -2372 1896 -2675 -2068  速动比率 0.61 0.65 0.56 0.58 

经营活动产生现金流量 -1033 3049 -1281 -574  营运能力     

资本支出 -871 -353 -339 -182  资产周转率 29.3% 31.8% 35.6% 39.7% 

长期投资 0 12 -4 1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 144 -236 -363 -186  每股收益 0.07 0.10 0.12 0.14 

债权融资 -87 150 150 54  每股经营现金 -0.31 0.92 -0.39 -0.17 

股权融资 230 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -317 -294 -325 -452  PE 343.3 235.3 197.6 165.4 

现金净变动 -1206 2519 -1969 -1212  PB 3.7 3.7 3.6 3.6 

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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