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航天电器（002025.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 利润增长 38%；精益生产降本成效显著 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 26 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 17.8 亿元，同

比增长 16.3%；归母净利润 2.2 亿元，同比增长 38.1%；扣非净利润 2.1 亿元，

同比增长 37.8%。业绩表现好于市场预期，公司精益生产带来利润率提升。 

➢ 1Q23 盈利能力提升；23 年营收计划增长 20%。1）1Q23 毛利率为 35.9%，

同比提升 0.3ppt；净利率为 14.0%，同比提升 1.8ppt。公司持续加大新市场、

新领域和重点客户的拓展，1Q23 营收实现稳步增长；此外，公司深入推进精益

管理、精益生产和降本增效并取得明显成效，盈利能力有所提升，归母净利润实

现较快增长。2）2023 年，公司计划实现营收 72.0 亿元，YoY +19.6%。 

➢ 费用管控能力提升；经营现金流改善明显。期间费用率同比减少 1.7ppt 至

16.5%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 2.3%；2）管理费用率同比减少 1.2ppt

至 7.4%；3）财务费用率为-0.04%，去年同期为-0.2%；4）研发费用率同比减

少 0.4ppt 至 6.8%。截至 1Q23 末：1）应收账款及票据 56.8 亿元，较年初增

加 15.3%；2）预付款项 1.1 亿元，较年初增加 14.5%；3）存货 9.6 亿元，较

年初减少 7.8%；4）合同负债 0.7 亿元，较年初减少 58.1%。1Q23：1）经营

活动净现金流为-2.9 亿元，去年同期为-5.1 亿元，主要系公司优化外购材料、外

协加工费用结算模式，适度增加商业票据的使用所致；2）投资活动净现金流为

-0.8 亿元，去年同期为-0.6 亿元；3）筹资活动净现金流为 0.2 亿元，去年同期

为 0.01 亿元，主要系控股子公司广东华旃向商业银行借款 3000 万元所致。 

➢ 上调 2023 年预计关联交易；激励推进持续改善盈利能力。2023 年，公司：

1）向关联方航天科工下属单位销售连接器、微特电机、继电器、光模块及线缆

组件等产品预计金额为 22 亿元，较 2022 年实际发生金额增加 47.5%；2）向关

联方航天科工下属单位采购金属材料、精密元器件等物料预计金额为 1.6 亿元，

较 2022 年实际发生金额增加 64.6%。公司在微特电机、继电器、光电器件等领

域广泛布局，相关产品在特种领域市占率高，充分受益于“十四五”期间航空航

天等领域的景气发展，同时公司加速布局民用电机领域，打开中长期成长空间。

2021 年 8 月，公司定增 14.3 亿元扩产，随着产能逐步释放，公司有望打开成长

空间；2022 年 11 月，公司股权激励计划落地，进一步落实高质量管理方案，充

分提振发展信心，有望激发公司经营活力与成长潜力。 

➢ 投资建议：公司是我国特种连接器核心供应商，产品在航天领域的应用占比

不断提升。2021 年定增募资 14.3 亿元扩产释放弹性；2022 年公告股权激励，

明确未来增长预期。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 8.47 亿元、

12.44 亿元、17.91 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别为 36x/24x/17x。

我们考虑到公司的成长弹性和治理改善空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产业化项目建设不及预期等。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6020 8017 10573 13377 

增长率（%） 17.0 33.2 31.9 26.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 555 847 1244 1791 

增长率（%） 13.6 52.5 46.9 44.0 

每股收益（元） 1.23 1.87 2.75 3.96 

PE 54 36 24 17 

PB 5.3 4.7 4.0 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6020 8017 10573 13377  成长能力（%）     

营业成本 4033 5351 7024 8837  营业收入增长率 16.96 33.17 31.89 26.51 

营业税金及附加 45 60 79 100  EBIT 增长率 9.30 48.10 47.96 45.15 

销售费用 152 180 231 266  净利润增长率 13.59 52.50 46.85 44.00 

管理费用 499 624 766 882  盈利能力（%）     

研发费用 625 799 991 1140  毛利率 33.00 33.25 33.56 33.94 

EBIT 677 1002 1483 2152  净利润率 10.82 12.39 13.80 15.70 

财务费用 -32 -31 -31 -30  总资产收益率 ROA 5.57 7.13 8.55 9.91 

资产减值损失 -36 -32 -32 -32  净资产收益率 ROE 9.77 13.15 16.38 19.27 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 709 1080 1584 2281  流动比率 2.82 2.57 2.43 2.40 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 2.44 2.21 2.07 2.04 

利润总额 707 1078 1582 2279  现金比率 0.73 0.71 0.76 0.95 

所得税 55 84 124 178  资产负债率（%） 34.02 36.99 39.18 39.92 

净利润 651 993 1459 2101  经营效率     

归属于母公司净利润 555 847 1244 1791  应收账款周转天数 110.92 99.83 87.85 74.67 

EBITDA 872 1236 1724 2398  存货周转天数 94.63 94.63 94.63 94.63 

      总资产周转率 0.60 0.68 0.73 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2188 2840 4038 6480  每股收益 1.23 1.87 2.75 3.96 

应收账款及票据 4922 5900 6847 7364  每股净资产 12.56 14.23 16.77 20.53 

预付款项 100 119 149 183  每股经营现金流 0.39 2.32 3.53 6.28 

存货 1046 1356 1790 2260  每股股利 0.37 0.37 0.37 0.37 

其他流动资产 231 104 108 112  估值分析     

流动资产合计 8486 10319 12932 16398  PE 54 36 24 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 4.7 4.0 3.2 

固定资产 1120 1233 1319 1381  EV/EBITDA 32.17 22.16 15.19 9.90 

无形资产 92 95 98 102  股息收益率（%） 0.56 0.56 0.56 0.56 

非流动资产合计 1482 1553 1617 1675       

资产合计 9968 11872 14548 18074       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2718 3646 4866 6296  净利润 651 993 1459 2101 

其他流动负债 291 364 451 536  折旧和摊销 195 234 241 246 

流动负债合计 3008 4009 5317 6832  营运资金变动 -726 -211 -138 460 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 179 1050 1597 2841 

其他长期负债 383 383 383 383  资本开支 -336 -308 -308 -308 

非流动负债合计 383 383 383 383  投资 -20 0 0 0 

负债合计 3391 4392 5700 7215  投资活动现金流 -356 -308 -308 -308 

股本 453 453 453 453  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 894 1040 1255 1565  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6578 7480 8849 10859  筹资活动现金流 -169 -91 -91 -91 

负债和股东权益合计 9968 11872 14548 18074  现金净流量 -341 652 1198 2442 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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