
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 
公司点评报告 | 国防军工 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 28日  
 

 
基础数据  
04月 24日收盘价（元） 43.33 

总市值（亿元） 146.13 

总股本（亿股） 3.37  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证军工】航天南湖：雷达整机交付

驱动营收高增，净利水平同比显著改善-

2025.09.29 

【兴证军工】航天南湖：2024年雷达整

机交付阶段性减少，2025年一季度业绩

回暖-2025.05.15 
 

  

分析师：石康 

S1220517040001 

shikang@xyzq.com.cn 

分析师：李博彦 

S0190519080005 

liboyan@xyzq.com.cn 

分析师：石砾 

S0190525040002 

shili@xyzq.com.cn    

 
航天南湖(688552.SH)   

25 年雷达装备营收大幅增长，26Q1 合同负

债显著提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年报。2025年，公司实现营收 8.10亿元，同比增长 271.96%，主要

系报告期内国内及军贸产品顺利交付；归母净利润 0.32亿元，同比增长 1.10亿元；扣

非归母净利润 0.29亿元，同比增长 1.10亿元。 

⚫ 分产品看，2025年，雷达及配套装备营业收入 6.82亿元，同比增加 669.89%，毛利率

22.69%，同比增加 16.22pct，主要系产品交付增加、交付产品类型差异所致；雷达零

部件营业收入 1.05亿元，同比减少 4.75%，毛利率 21.26%，同比减少 6.39pct；其他

营业收入 0.21亿元，同比增加 18.92%，毛利率-20.20%，同比减少 39.48pct。 

⚫ 2025年，公司向第一大客户航天科工集团下属企业的销售收入 4.74亿元，占公司销售

收入总额的比例为 58.47%，主要系报告期公司通过航天科工集团下属企业销售军贸产

品收入增加。 

⚫ 在防空预警雷达领域，公司推进新型号研制鉴定，获得用户批产订单，充分挖掘型号潜

力，拓展产品改进升级需求；在军贸业务方面，推动多型装备开展军贸出口立项，并完

成多型产品交付，实现销售收入 3.41 亿元，业务规模创历史新高；在低空领域，中标

多个低空项目，实现产品批量交付；在高端制造领域，提升精密加工能力，业务规模稳

步扩大。 

⚫ 2025 年，公司毛利率 21.48%，同比增加 2.91pct；归母净利率 3.94%，同比增加

39.86pct；加权平均净资产收益率 1.24%，同比增加 4.23pct。受营收提高影响，公司

期间费用率显著降低。2025年，公司期间费用合计 1.50亿元，同比增长 16.55%，期

间费用率为 18.49%，同比减少 40.51pct。 

⚫ 公司发布 2026年一季报。2026Q1，公司实现营收 0.55亿元，同比减少 84.65%，主

要系公司报告期内产品交付较上年同期减少所致；归母净利润-0.04亿元，同比减少 0.60

亿元；扣非归母净利润-0.05亿元，同比减少 0.61亿元。截至 2026Q1，公司合同负债

2.62亿元，较年初增加 319.38%；应收账款 3.10亿元，较年初减少 9.83%。 

⚫ 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

0.37/0.85/1.09 亿元，EPS 分别 0.11/0.25/0.32 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 为

395.2/172.3/133.5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；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） 810 991 1459 1630 

同比增长 272.0% 22.3% 47.2% 11.7% 

归母净利润（百万元） 32 37 85 109 

同比增长 140.8% 15.7% 129.4% 29.1% 

毛利率 21.5% 22.7% 24.4% 25.5% 

ROE 1.2% 1.4% 3.2% 4.0% 

每股收益（元） 0.09 0.11 0.25 0.32 

市盈率 457.4 395.2 172.3 133.5 

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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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 2720 2974 3499 3489  营业总收入 810 991 1459 1630 

货币资金 1574 1884 1888 1727  营业成本 636 766 1103 1214 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 6 4 6 7 

应收票据及应收账款 353 713 1062 1188  销售费用 5 10 12 15 

预付款项 2 23 22 24  管理费用 71 67 99 109 

存货 702 283 422 460  研发费用 95 120 182 196 

其他 89 71 105 90  财务费用 -21 -14 -13 -9 

非流动资产 624 860 883 812  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 454 694 707 690  信用减值损失 7 -5 -3 1 

在建工程 2 2 12 15  资产减值损失 -6 -4 -3 -5 

无形资产 99 76 58 16  营业利润 24 38 86 111 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 70 88 105 91  利润总额 25 37 86 111 

资产总计 3344 3834 4382 4301  所得税  -7 0 1 1 

流动负债 656 1065 1504 1296  净利润  32 37 85 109 

短期借款 0 0 0 4  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 585 872 1223 998  归属母公司净利润 32 37 85 109 

其他 70 194 281 295  EPS(元) 0.09 0.11 0.25 0.32 

非流动负债 103 156 207 257   

长期借款 0 50 100 150  主要财务比率  

其他 103 106 107 107  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 759 1222 1712 1554  成长性     

股本 337 337 337 337  营业总收入增长率 272.0% 22.3% 47.2% 11.7% 

未分配利润 510 530 577 636  营业利润增长率 123.2% 56.4% 127.4% 29.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 140.8% 15.7% 129.4% 29.1% 

股东权益合计 2585 2612 2671 2747  盈利能力     

负债及权益合计 3344 3834 4382 4301  毛利率 21.5% 22.7% 24.4% 25.5% 

  归母净利率 3.9% 3.7% 5.8% 6.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.2% 1.4% 3.2% 4.0% 

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

归母净利润 32 37 85 109  资产负债率 22.7% 31.9% 39.1% 36.1% 

折旧和摊销 41 143 149 168  流动比率 4.15 2.79 2.33 2.69 

营运资金的变动 -70 457 -88 -366  速动比率 2.94 2.45 1.99 2.27 

经营活动产生现金流量 -30 647 157 -75  营运能力     

资本支出 -98 -358 -151 -90  资产周转率 24.6% 27.6% 35.5% 37.5% 

长期投资 0 -5 -2 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -117 -377 -173 -97  每股收益 0.09 0.11 0.25 0.32 

债权融资 0 50 51 54  每股经营现金 -0.09 1.92 0.47 -0.22 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2 41 19 11  PE 457.4 395.2 172.3 133.5 

现金净变动 -149 311 4 -161  PB 5.7 5.6 5.5 5.3 

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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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级
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