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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 50.17 元

总市值/流通市值 22778/22771 百万元

52周最高价/最低价 95.88/40.08 元

近 3 个月日均成交额 812.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《航天电器（002025.SZ）-Q2 业绩显著提速，AI 算力打开新空

间》 ——2026-09-08

《航天电器（002025.SZ）-防务互连与驱动核心供应商，AI 算力

开辟新增长极》 ——2026-06-11

《航天电器（002025.SZ）-防务互连与驱动核心供应商，AI 算力

开辟新增长极》 ——2026-05-06

Q3收入提速至+28%，扣非受毛利率与减值拖累。前三季度营收50.79亿元，

同比+16.79%，归母净利润1.94亿元，同比+32.75%，扣非归母净利润1.53

亿元，同比+17.43%；26Q3单季营收18.09亿元，同比+27.95%，归母净利润

0.66亿元，同比+10.87%，扣非归母净利润0.37亿元、同比-35.93%。

毛利率逐季回落，减值计提超过利润总额。前三季度毛利率28.89%，同比

-2.17pct，Q3单季28.38%，同比-0.84pct，环比-0.56pct；上半年营业成

本+15.95%，主要系贵金属价格高位与产量增加。期间费用率19.83%，同比

-2.82pct；前三季度计提减值2.52亿元。

AI算力与新兴装备打开成长空间。上半年连接器及互连一体化收入23.22

亿元（同比+12.47%）、电机与控制组件7.48亿元（+13.29%）、继电器1.18

亿元（+14.61%）；高速互连、液冷互连订货快增。在建工程3.23亿元、合

同负债1.67亿元，较上年末分别+144.06%、+48.35%。

应收账款随收入扩张、回款集中于四季度。三季度末应收账款53.25亿元、

应收票据5.06亿元，较上年末分别+51.97%、-68.54%，主要系收入增加7.30

亿元带动，货款集中于四季度回收。前三季度经营现金流0.36亿元、上年

同期-8.00亿元，由负转正（+104.51%）。

投资建议：维持“优于大市”评级。维持盈利预测，2026-2028年归母净利

润3.87/5.39/6.10亿元，EPS0.85/1.18/1.34元，按10月29日收盘价50.17

元对应PE59.0/42.4/37.5倍。

风险提示：军品订单与交付节奏不及预期风险；产品降价、原材料涨价与毛

利率下行风险；应收账款与存货减值风险；AI算力等新业务放量不及预期风

险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,025 5,820 6,587 7,773 9,182

(+/-%) -19.1% 15.8% 13.2% 18.0% 18.1%

归母净利润(百万元) 347 183 387 539 610

(+/-%) -53.8% -47.3% 111.8% 39.1% 13.2%

每股收益（元） 0.76 0.40 0.85 1.18 1.34

EBIT Margin 8.3% 4.4% 7.9% 9.8% 9.8%

净资产收益率（ROE） 5.4% 2.8% 5.7% 7.8% 8.5%

市盈率（PE） 66.0 125.0 59.0 42.4 37.5

EV/EBITDA 43.0 52.6 39.9 30.3 27.6

市净率（PB） 3.55 3.46 3.39 3.30 3.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年10月31日
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及净利率（亿元、%） 图4：公司分季度归母净利润及净利率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司各项费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用及费用率（单位：亿元、%） 图8：公司 ROE 水平（%）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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现金及现金等价物 2773 1542 1550 1560 1600 营业收入 5025 5820 6587 7773 9182

应收款项 4904 5129 5805 6850 8092 营业成本 3098 4039 4413 5052 5968

存货净额 1851 2491 2748 3147 3727 营业税金及附加 26 42 48 57 67

其他流动资产 304 394 428 505 597 销售费用 158 148 184 233 275

流动资产合计 9832 9556 10532 12063 14017 管理费用 574 598 633 737 870

固定资产 1573 1623 1789 1940 2013 研发费用 751 738 790 933 1102

无形资产及其他 165 171 165 159 154 财务费用 (18) (4) (22) 10 49

投资性房地产 377 348 348 348 348 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (31) (89) 0 0 0

资产总计 11946 11698 12834 14510 16531 其他收入 (750) (673) (790) (933) (1102)

短期借款及交易性金融

负债 109 110 646 1504 2437 营业利润 407 234 540 751 850

应付款项 3168 2835 3161 3620 4288 营业外净收支 1 (8) 0 0 0

其他流动负债 475 424 484 558 660 利润总额 408 226 540 751 850

流动负债合计 3753 3369 4291 5683 7386 所得税费用 4 (9) 27 38 43

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 57 53 126 175 198

其他长期负债 690 725 760 795 830 归属于母公司净利润 347 183 387 539 610

长期负债合计 690 725 760 795 830 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4443 4094 5051 6478 8216 净利润 347 183 387 539 610

少数股东权益 1040 1000 1044 1105 1174 资产减值准备 24 (0) 18 9 6

股东权益 6463 6604 6739 6928 7141 折旧摊销 219 258 182 207 228

负债和股东权益总计 11946 11698 12834 14510 16531 公允价值变动损失 31 89 0 0 0

财务费用 (18) (4) (22) 10 49

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (677) (1276) (528) (944) (1102)

每股收益 0.76 0.40 0.85 1.18 1.34 其它 1 18 26 52 63

每股红利 0.43 0.27 0.55 0.77 0.87 经营活动现金流 (56) (729) 85 (138) (195)

每股净资产 14.15 14.50 14.80 15.21 15.68 资本开支 0 (197) (361) (361) (301)

ROIC 6.05% 3.81% 6% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.37% 2.77% 6% 8% 9% 投资活动现金流 0 (197) (361) (361) (301)

毛利率 38% 31% 33% 35% 35% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 4% 8% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 9% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (198) (122) (252) (350) (396)

收入增长 -19% 16% 13% 18% 18% 其它融资现金流 (186) (61) 535 859 933

净利润增长率 -54% -47% 112% 39% 13% 融资活动现金流 (579) (304) 284 509 536

资产负债率 46% 44% 47% 52% 57% 现金净变动 (635) (1231) 8 10 40

股息率 0.9% 0.5% 1.1% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 3408 2773 1542 1550 1560

P/E 66.0 125.0 59.0 42.4 37.5 货币资金的期末余额 2773 1542 1550 1560 1600

P/B 3.5 3.5 3.4 3.3 3.2 企业自由现金流 0 (951) (215) (376) (321)

EV/EBITDA 43.0 52.6 39.9 30.3 27.6 权益自由现金流 0 (1011) 341 474 565

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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