
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/机械工业/航空航天与国防 证券研究报告 
天奥电子（002935）公司季报点评 2022 年 04 月 29 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 21.76 

52 周股价波动（元） 18.70-41.68 

总股本/流通 A 股（百万股） 208/200 

总市值/流通市值（百万元） 4526/4341 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《频率系列带动业绩增长，扣非净利同增

29.39%》2022.04.09 

《股权激励计划出炉，时频龙头未来可期》

2021.12.21 

《时频行业领军企业，成长提速拐点初现》

2021.10.20 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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资料来源：海通证券研究所 
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2022Q1 营收同比+9.21%，募投项目产

能将逐步释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年 4 月 28 日晚公司发布 2022 一季报。2022Q1 公司实现营业收

入 7072.48 万元（同比+9.21%），归属母公司净利润-1210.97 万元（同比

-26.47%），实现扣非归母净利润-1374.50 万元（同比-20.83%）。 

 毛利率基本稳定，销售费用增加拖累利润。2022Q1，公司完成了办公场所整

体搬迁，积极推进各项业务发展，加强市场开拓，努力克服疫情对产品交付

的影响，营业收入较去年同期有所增长。2022Q1 公司毛利率 29.12%（同比

-0.22pct），较为稳定。期间费用率 51.78%，同比提高 0.21pct，其中销售费

用 1151.25 万元（+52.11%），主要是因为公司人员工资、广告费、宣传费等

增加所致；管理费用 1821.28 万元，同比+3.46%；研发费用 717.48 万元，

同比-15.61%。 

 募投项目已基本转固，产能将逐步释放。截至 2022Q1 末，公司存货 6.35 亿

元（同比+7.76%），较年初增加 1.42 亿元；合同负债较年初增加 261.63 万

（同比+12.41%）；在建工程 1314.07 万元，较年初减少 2.21 亿元，固定资

产 2.69 亿元，较年初增加 2.34 亿元，主要系在建工程转固所致。年初在建

工程主要为募投项目，随着募投项目完工投产，公司产能紧张问题将有效缓

解。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2022-2023 年 EPS 为 0.83/ 1.05 元/股，

结合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2022 年 40-45 倍 PE 估值，对应合理

价值区间为 33.21-37.36 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；募集资金投资项目进度不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 916 1043 1432 1789 2154 

(+/-)YoY(%) 5.7% 13.8% 37.3% 25.0% 20.4% 

净利润（百万元） 101 118 173 219 267 

(+/-)YoY(%) -9.0% 16.7% 45.9% 26.6% 22.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.49 0.57 0.83 1.05 1.28 

毛利率(%) 29.4% 29.4% 29.8% 29.9% 30.1% 

净资产收益率(%) 7.5% 8.4% 11.3% 13.1% 14.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1  可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E  2022E  

600879.SH 航天电子 150.38 150.38  0.20  0.23  0.27  27.38  23.54  20.47  0.94  

002025.SZ 航天电器 257.29 257.29  1.12  1.49  1.94  52.81  38.08  29.28  5.11  

002151.SZ 北斗星通 136.65 136.65  0.40  0.52  0.72  67.46  51.18  37.23  3.55  

                均值 
   

49.22 37.60 28.99 3.20 3.04 

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1043 1432 1789 2154 

每股收益 0.57 0.83 1.05 1.28  营业成本 736 1006 1254 1506 

每股净资产 6.79 7.33 8.00 8.80  毛利率% 29.4% 29.8% 29.9% 30.1% 

每股经营现金流 0.53 0.54 0.58 0.69  营业税金及附加 2 3 3 4 

每股股利 0.28 0.29 0.38 0.48  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 37 52 64 77 

P/E 38.23 26.21 20.71 16.97  营业费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

P/B 3.20 2.97 2.72 2.47  管理费用 67 92 115 138 

P/S 4.34 3.16 2.53 2.10  管理费用率% 6.4% 6.5% 6.4% 6.4% 

EV/EBITDA 55.75 21.30 17.09 14.05  EBIT 118 162 206 252 

股息率% 1.3% 1.3% 1.8% 2.2%  财务费用 -1 -2 -2 -2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

毛利率 29.4% 29.8% 29.9% 30.1%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 11.4% 12.1% 12.2% 12.4%  投资收益 6 14 18 22 

净资产收益率 8.4% 11.3% 13.1% 14.6%  营业利润 125 183 231 282 

资产回报率 5.9% 7.6% 8.5% 9.3%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 7.9% 10.0% 11.7% 13.0%  利润总额 125 183 231 282 

盈利增长（%）      EBITDA 130 194 241 291 

营业收入增长率 13.8% 37.3% 25.0% 20.4%  所得税 7 10 13 16 

EBIT 增长率 19.5% 37.3% 27.0% 22.3%  有效所得税率% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

净利润增长率 16.7% 45.9% 26.6% 22.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 118 173 219 267 

资产负债率 29.5% 33.0% 35.3% 36.4%       

流动比率 3.15 2.75 2.58 2.53       

速动比率 2.23 1.91 1.77 1.71  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.76 0.56 0.48 0.44  货币资金 411 397 415 441 

经营效率指标      应收账款及应收票据 633 781 936 1092 

应收账款周转天数 152.21 138.00 133.00 130.00  存货 493 579 687 805 

存货周转天数 244.30 210.00 200.00 195.00  其它流动资产 172 180 186 192 

总资产周转率 0.52 0.63 0.70 0.75  流动资产合计 1709 1936 2225 2529 

固定资产周转率 29.35 6.40 7.03 7.95  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 36 224 255 271 

      在建工程 234 94 68 53 

      无形资产 9 9 9 9 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 294 342 347 349 

净利润 118 173 219 267  资产总计 2003 2278 2572 2878 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 12 32 35 39  应付票据及应付账款 431 568 694 813 

非经营收益 -6 -14 -18 -21  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -15 -79 -115 -140  其它流动负债 112 138 167 187 

经营活动现金流 109 112 121 144  流动负债合计 543 705 861 1000 

资产 -86 -80 -40 -40  长期借款 0 0 0 0 

投资 50 0 0 0  其它长期负债 47 47 47 47 

其他 6 14 18 22  非流动负债合计 47 47 47 47 

投资活动现金流 -30 -66 -22 -19  负债总计 590 752 908 1047 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 208 208 208 208 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1413 1526 1664 1831 

其他 -51 -60 -80 -100  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -51 -60 -80 -100  负债和所有者权益合计 2003 2278 2572 2878 

现金净流量 28 -14 19 26       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 抚顺特钢,中航光电,天奥电子,高德红外,泰豪科技,振芯科技,中航电测,中航西飞,洪都航空,久之洋,航天电器,中航

重机,航亚科技,中直股份,爱乐达,航宇科技,湘电股份,振华科技,派克新材,西部超导,海兰信,中航高科,睿创微纳,航

天彩虹 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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