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航天电子（600879.SH） 

传统领域优势持续巩固，无人系统业务发展向好 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,989 17,476 20,114 22,548 25,232 

增长率 yoy（%） 14.1 9.3 15.1 12.1 11.9 

归母净利润（百万元） 549 611 773 915 1,063 

增长率 yoy（%） 14.8 11.2 26.7 18.3 16.2 

ROE（%） 4.2 3.4 6.8 7.6 6.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.20 0.22 0.28 0.34 0.39 

P/E（倍） 39.8 35.8 28.3 23.9 20.6 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10 日收盘价 

事件：公司于 2023 年 3 月 20 日发布 2022 年年度报告。全年实现营收 174.76

亿元，同比增长 9.30%；毛利率为 19.62%，同比下降 0.45pcts；归母净利

润 6.11 亿元，同比增长 11.17%。 

航天电子与无人系统双轮驱动，助力业绩稳步增长。报告期内，公司继续拓

展航天配套任务，惯性器件、应答机、综合电子等产品实现在载人登月工程

配套，型谱化激光通信终端、数据分发处理机、GNSS 导航子系统等多项卫

星载荷全面配套用户装备星，进一步巩固了公司在航天电子传统领域优势地

位。公司加快无人系统及高端智能装备体系核心技术研发，突破体系仿真、

无人指控、集群通信等关键技术，突破多源导航、通导一体核心技术，实现

从“卫星导航”向“导航+”全面 转型升级。控股子公司航天飞鸿多个型号成功

中标，填补高速无人系统领域的空白。在无人系统及高端智能装备领域，市

场开拓不断取得新突破，未来预计市场份额、收入占比将稳步提升，有望成

为公司未来发展新动力。 

研发投入持续加大，科研生产工作保持良好发展态势。公司加大研发投入，

研发费用 8.9 亿元，同比增长 24.3%。报告期内公司扎实推进技术创新，圆

满完成了以“神舟十四号”、“神舟十五号”、“天舟四号”、“天舟五号” 货运飞

船等空间站建造为代表的多次重大航天型号保障任务，保持了公司经济效益

的稳步增长。同时，公司通过强化科研生产计划管控，通过优化测试、试验

流程，开展产品化专项和科研生产能力提升专项等工作使得重大项目配套产

品交付风险得到全面释放，履约能力大幅提升，交付数量创历史新高，整机

产品、电连接器、继电器等元器件产品交付计划全面完成。 

成功引资，为公司快速稳定发展提供资金保障。公司持续推进“双百行动”改

革，航天飞鸿成功引入外部战略投资者，实现引资  38 亿元，为航天飞鸿公

司快速稳定发展提供了重要资金保障，巩固无人系统及高端智能装备业务的

资金基础。增资完成后，公司仍为航天飞鸿公司控股股东。公司从事的传统

优势业务为航天电子,在无人系统和电线电缆产业方面也积极响应市场需求，

加速优化升级与转型，保持良好的发展态势。 

国家政策支持下行业蓬勃发展，公司将迎来新的发展机遇。航天产业作为国

防科技工业的重要组成部分，是国防现代化建设的重要基础。公司产品应用
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领域覆盖航天领域重大工程和国防武器装备重点型号，随着航天强国建设和

世界一流军队建设步伐加快，军用、民用和商业航天蓬勃发展，信息化、网

络化、智能化装备需求大幅增加，公司将迎来新的发展机遇。同时，在军事

应用领域，无人系统装备正在改变传统战争规则，已成为面向未来智能化、

信息化作战的重要组成力量。在更为广泛的产业应用领域中，无人系统装备

正在催生“无人经济”发展新模式，展现出巨大的经济价值和发展潜力。在人

工智能技术的进步与国家政策的支持下，我国无人系统及高端智能装备产业

将继续保持良好的发展态势。借此东风，公司做强做优做大航天电子、无人

系统及高端智能装备、电线电缆产业，抢占科技创新制高点，牵引带动公司

优势专业共同发展，努力开创高质量发展新局面。 

投资建议：在“十四五”期间，航天产业持续发展，市场需求较为景气。公

司在航天电子领域的优势地位进一步巩固，无人系统及高端智能装备业务也

有望成为公司未来发展的新增长点。因此，我们预测公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 7.73/9.15/10.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.28/0.34/0.39 倍，

对应 PE 分别为 28.3/23.9/20.6 倍，首次给予“增持”评级。 

风险提示：市场系统性风险 ；下游需求不及预期；市场竞争加剧；产能扩张

不及预期；股东减持风险；  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 27168 37215 44681 69294 57621  营业收入 15989 17476 20114 22548 25232 

现金 2204 5171 5952 28253 7466  营业成本 12780 14047 15528 17700 20009 

应收票据及应收账款 6059 8091 15376 10930 20217  营业税金及附加 56 68 71 74 90 

其他应收款 179 150 309 188 349  销售费用 316 318 344 386 429 

预付账款 3471 4040 4605 5086 5758  管理费用 1183 1190 1384 1536 1716 

存货 14012 18797 17473 23870 22864  研发费用 719 893 915 1048 1148 

其他流动资产 1243 966 966 966 966  财务费用 250 224 516 171 469 

非流动资产 6437 7020 7553 7962 8369  资产和信用减值损失 -57 -25 0 0 0 

长期投资 0 0 -1 -1 -1  其他收益 38 69 57 61 56 

固定资产 4597 4674 5165 5523 5867  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 922 1416 1457 1535 1619  投资净收益 20 -1 3 5 7 

其他非流动资产 918 930 931 904 884  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 33606 44235 52234 77255 65990  营业利润 629 670 1481 1786 1529 

流动负债 19081 24255 31126 54633 42005  营业外收入 18 16 16 15 16 

短期借款 4375 5156 10657 5156 21122  营业外支出 7 6 6 6 6 

应付票据及应付账款 8415 12877 6857 16302 10223  利润总额 640 680 1490 1795 1539 

其他流动负债 6291 6222 13612 33176 10660  所得税 46 25 99 120 103 

非流动负债 409 797 725 651 577  净利润 594 655 1391 1676 1437 

长期借款 100 390 318 245 171  少数股东损益 45 44 618 761 374 

其他非流动负债 309 407 407 407 407  归属母公司净利润 549 611 773 915 1063 

负债合计 19490 25052 31851 55285 42582  EBITDA 1308 1369 2480 2520 2640 

少数股东权益 857 3539 4156 4917 5291  EPS（元/股） 0.20 0.22 0.28 0.34 0.39 

股本 2719 2719 2719 2719 2719        

资本公积 4796 6553 6553 6553 6553  主要财务比率      

留存收益 5568 6179 7337 8812 10034  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13258 15644 16227 17054 18116  成长能力      

负债和股东权益 33606 44235 52234 77255 65990  营业收入（%） 14.1 9.3 15.1 12.1 11.9 

       营业利润（%） -0.9 6.5 121.1 20.6 -14.4 

       归属母公司净利润（%） 14.8 11.2 26.7 18.3 16.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.1 19.6 22.8 21.5 20.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.7 3.7 6.9 7.4 5.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.2 3.4 6.8 7.6 6.1 

经营活动现金流 239 -1377 -2813 29141 -35124  ROIC（%） 4.4 3.8 6.6 7.8 4.6 

净利润 594 655 1391 1676 1437  偿债能力      

折旧摊销 463 506 520 603 687  资产负债率（%） 58.0 56.6 61.0 71.6 64.5 

财务费用 250 224 516 171 469  净负债比率（%） 17.7 4.3 26.5 -102.3 60.7 

投资损失 -20 1 -3 -5 -7  流动比率 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -1271 -3042 -5172 26784 -37616  速动比率 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 224 279 -65 -88 -95  营运能力      

投资活动现金流 -532 -885 -1050 -1007 -1088  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 

资本支出 451 890 1054 1012 1095  应收账款周转率 2.8 2.9 2.0 2.0 1.9 

长期投资 0 0 1 0 0  应付账款周转率 2.5 2.0 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -81 6 4 5 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -575 5107 -857 -332 -541  每股收益（最新摊薄） 0.20 0.22 0.28 0.34 0.39 

短期借款 1532 781 5501 -5501 15966  每股经营现金流（最新摊薄） 0.09 -0.51 -1.03 10.72 -12.92 

长期借款 100 290 -72 -74 -74  每股净资产（最新摊薄） 4.88 5.75 5.97 6.27 6.66 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 19 1757 0 0 0  P/E 39.8 35.8 28.3 23.9 20.6 

其他筹资现金流 -2226 2280 -6287 5243 -16433  P/B 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2 

现金净增加额 -867 2845 -4720 27803 -36754  EV/EBITDA 19.3 19.2 12.7 1.7 15.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10 日收盘价 
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