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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

天奥电子(002935)公司点评报告 2022 年 11 月 27 日 

[Table_Title] 超高精度铯原子钟亮相航展，时频产品未来需求广阔 

——天奥电子（002935.SZ）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司研制生产的全球首台小型化激光抽运铯原子钟 TA1000 亮相珠

海航展，频率准确度超高，克服了制约我国铯钟发展的瓶颈，实现了国产

化。 

点评： 

 超高精度铯原子钟亮相航展，凸现研发创新实力 

公司研制生产的全球首台小型化激光抽运铯原子钟 TA1000 亮相珠海航展，

频率准确度超高，30 万年才相差 1 秒，“北京时间”和“世界 UTC 时间”

都要靠它来守时。该款小型化激光抽运铯原子钟是高精度守时系统的核心

设备，在导航定位、授时守时、通信、电力、国防等领域有着广泛应用，克

服了制约我国铯钟发展的瓶颈，实现了国产化。 

公司坚持技术创新，掌握和引领中高端晶体器件、原子钟、时间同步、北斗

授时等关键技术，并开展新型原子钟、原子陀螺仪等前沿时频技术的联合研

究，使公司在技术方面保持领先优势。近期公司表示为北斗卫星导航系统提

供了星载铷原子钟物理系统等产品。作为定位导航卫星系统的核心部件，公

司的星载铷原子钟代表了铷原子钟的最高水平，其精度决定了卫星系统的

整体性能。我们认为，公司未来将继续加大研发投入，保持技术强竞争力，

占据行业领先地位。 

 白皮书指明新方向，北斗手表业绩亮眼 

11 月 4 日国务院发布《新时代的中国北斗》白皮书，指明北斗产业链发展

新方向。近年来，我国北斗产业链经济社会效益显著。随着北斗导航技术进

一步赋能各行业，北斗产业链将迎来重大发展机遇。 

作为公司北斗卫星应用的主要产品，北斗手表业务模式转变，公司对其发展

定位重新调整，聚焦新产品的研发、宣传和推广，充分利用沿海地区的制造

能力、供应链集成优势，成果较为显著：2022H1 公司北斗手表营业收入为

1213.23 万元（+ 190.85%），前三季度营业收入较去年实现翻番，毛利水

平显著提升。我们认为，随着北斗产业化进程加速，公司北斗卫星业务将继

续扩大规模，拓展产品应用领域，北斗卫星产品有望成为公司新的业绩增长

点。 

 三季度业绩短期承压，看好时频产品长期发展 

从 2022 年三季报来看，公司业绩不及预期。收入端，2022 年前三季度实

现营业收入 5.56 亿元（+1.13%），公司克服疫情带来的交付困难，营业收

入保持稳定增长。利润端，2022 年前三季度实现归母净利润 4426.51 万元

（-4.94%），毛利率为 29.11%（+1.04%）；净利率为 7.96%（-6.13%）。费

用端，2022Q3 公司期间费用率为 18.3%（+4.62%），主要系北斗手表广告

费、宣传费等增长所致。短期费用的增加有利于长期发展。  

长期来看，时频行业形势较好。我国时频行业发展时间较短，目前大部分中

高端时频产品依赖进口，鉴于国家安全和核心利益的需要，时频产品国产化

替代加速，未来此类产品将有广阔发展空间，有利于公司所处行业发展。 
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 下游订单饱满，应收票据及账款将陆续兑现 

2022Q3，公司存货为 8.80 亿元，较年初增长 78.48%，应付账款为 5.28 亿元，较

年初增长 198.76%，主要系生产计划购买原材料所致。军工行业供应商大多以销定

产，这表明行业下游订单饱满，需求持续增长，公司以先进生产技术获得需求端青睐。

应收票据及应收账款为 6.93 亿元，较年初增长 9.47%，预计后期订单交付及收入确

认完成后，将陆续兑现至收入端。 

 募投项目全部结项，节余资金优化配置 

公司 2018 年首次公开发行募资 4.79 亿元，截止 2022H1 募投项目 4.07 亿元，现均

已拟结项。2022 年前三季度在建工程转固 2.20 亿元，固定资产增长 657.30%。公

司通过募投项目优化产能布局，产业化规模优势逐渐显现，公司盈利能力有望达到新

高度。由于北斗应急预警终端产品业务变化及北斗手表产品业务模式转变，公司停止

对其应用产线建设投入，将节余募集资金 2.10 亿元永久补充流动资金，优化资源配

置，以满足公司日常经营活动需要。 

表 1：公司募投项目进度明细 

项目名称 累计投入募集资金金额（万元） 投资进度 实施进度 

原子钟产业化项目 8,349.01 98.07% 拟结项 

时间同步产品产业化项目 10,998.75 101.87% 拟结项 

北斗卫星应用产业化项目 5,051.98 41.39% 拟结项 

技术研发中心项目 5,530.69 100.00% 拟结项 

合计 29,930.43 85.03% - 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 股权激励完成授予登记，充分调动员工积极性  

公司于 2021 年实施 A 股限制性股票激励计划，并于 2022 年 7 月 5 日完成股票授予

和登记工作。限制性股票激励计划可以充分调动员工积极性，激发公司活力，利好公

司长期发展。本次激励授予价格为 13.34 元/股，约为 11 月 26 日收盘价的 50%，激

励折扣较大。授予的限制性股票总量占公司总股本比例为 1.59%。本次激励范围涵

盖高级管理人员和对公司经营业绩和持续发展有直接影响的技术和管理人员共86人。 

图 1：营业收入保持稳定增长  图 2：归母净利润不及预期 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 3：毛利率和净利率情况  图 4：期间费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

   

图 5：2022 年固定资产大幅增长  图 6：应收票据及应收账款情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

   

图 7：2022 年存货显著增长  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  
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 投资建议及盈利预测 

公司现已成为国内综合实力强、产品种类齐全、技术水平领先的军用时间频率产品研

发生产的主要企业之一，是我国原子钟、军用时间同步设备和系统的主要供应商。下

游需求持续扩张的同时，募投项目落地助力产能提升，公司业绩有望达到新高度。预

计 2022-2024 年，公司归母净利润为 1.52 亿元、2.01 亿元、2.64 亿元，EPS 分别

为 0.56 元、0.74 元、0.98 元，对应 PE 为 49.69 倍、37.56 倍、28.48 倍，给予“买

入”评级。 

 风险提示 

净利润不及预期，研发支出不及预期。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 916.39 1042.94 1231.68 1508.64 1880.56 

收入同比(%) 5.71 13.81 18.10 22.49 24.65 

归母净利润(百万元) 101.45 118.40 151.61 200.56 264.53 

归母净利润同比(%) -8.98 16.71 28.05 32.28 31.90 

ROE(%) 7.53 8.38 9.89 11.84 13.88 

每股收益(元) 0.38 0.44 0.56 0.74 0.98 

市盈率(P/E) 74.26 63.63 49.69 37.56 28.48 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1628.91 1709.28 1946.86 2266.63 2589.51  营业收入 916.39 1042.94 1231.68 1508.64 1880.56 

  现金 383.90 411.33 394.66 398.42 399.32  营业成本 646.56 736.44 880.79 1053.60 1281.09 

  应收账款 398.85 434.91 512.80 633.28 786.40  营业税金及附加 1.72 1.78 2.36 2.78 3.46 

  其他应收款 3.07 2.06 3.16 3.77 4.58  营业费用 29.68 37.34 43.22 52.62 66.01 

  预付账款 9.89 5.90 11.10 12.14 14.47  管理费用 57.77 67.10 79.06 96.62 120.62 

  存货 470.56 492.91 591.20 715.69 864.94  研发费用 80.80 85.17 100.00 110.00 110.00 

  其他流动资产 362.64 362.17 444.25 485.00 543.11  财务费用 -0.69 -0.99 -13.67 -11.02 -13.58 

非流动资产 200.15 293.59 274.79 237.08 191.24  资产减值损失 -2.01 -4.57 -2.96 -3.34 -3.42 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 26.19 35.54 133.53 155.55 139.59  投资净收益 9.32 6.02 8.04 7.58 7.47 

  无形资产 8.87 8.50 7.86 7.04 6.26  营业利润 108.97 125.30 162.38 214.21 282.49 

  其他非流动资产 165.09 249.54 133.41 74.49 45.39  营业外收入 0.66 0.07 0.27 0.27 0.23 

资产总计 1829.06 2002.86 2221.65 2503.70 2780.75  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 445.71 543.13 647.25 767.49 832.50  利润总额 109.63 125.38 162.64 214.48 282.72 

  短期借款 0.00 0.00 76.69 63.71 10.73  所得税 8.18 6.98 11.03 13.92 18.19 

  应付账款 181.46 176.82 214.96 262.18 314.87  净利润 101.45 118.40 151.61 200.56 264.53 

  其他流动负债 264.25 366.31 359.12 437.79 507.92  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 36.87 46.85 41.11 42.32 42.67  归属母公司净利润 101.45 118.40 151.61 200.56 264.53 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 117.59 134.14 168.10 240.14 314.62 

  其他非流动负债 36.87 46.85 41.11 42.32 42.67  EPS（元） 0.49 0.57 0.56 0.74 0.98 

负债合计 482.58 589.98 688.36 809.80 875.17        

 少数股东权益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

  股本 208.01 208.01 270.41 270.41 270.41  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 443.15 443.15 380.75 380.75 380.75  成长能力      

  留存收益 695.33 761.73 882.14 1042.74 1254.42  营业收入(%) 5.71 13.81 18.10 22.49 24.65 

归属母公司股东权益 1346.48 1412.88 1533.29 1693.90 1905.58  营业利润(%) -11.06 14.99 29.59 31.92 31.87 

负债和股东权益 1829.06 2002.86 2221.65 2503.70 2780.75  归属母公司净利润(%) -8.98 16.71 28.05 32.28 31.90 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.45 29.39 28.49 30.16 31.88 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 11.07 11.35 12.32 13.13 14.44 

经营活动现金流 15.21 109.48 -83.15 37.17 85.60  ROE(%) 7.53 8.38 9.89 11.84 13.88 

  净利润 101.45 118.40 151.61 200.56 264.53  ROIC(%) 10.05 11.00 11.01 13.49 16.06 

  折旧摊销 9.31 9.83 19.40 36.95 45.71  偿债能力      

  财务费用 -0.69 -0.99 -13.67 -11.02 -13.58  资产负债率(%) 26.38 29.46 30.98 32.34 31.47 

  投资损失 -9.32 -6.02 -8.04 -7.58 -7.47  净负债比率(%) 0.00 0.32 11.28 8.00 1.36 

营运资金变动 -94.53 -15.12 -226.73 -185.78 -265.33  流动比率 3.65 3.15 3.01 2.95 3.11 

  其他经营现金流 8.99 3.38 -8.30 20.63 15.35  速动比率 2.59 2.23 2.10 2.00 2.06 

投资活动现金流 84.69 -30.02 9.04 7.72 7.65  营运能力      

  资本支出 59.63 86.04 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.53 0.54 0.58 0.65 0.69 

  长期投资 -135.00 -50.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.25 2.25 2.35 2.37 2.39 

  其他投资现金流 9.32 6.02 9.04 7.72 7.65  应付账款周转率 4.47 4.11 4.50 4.42 4.44 

筹资活动现金流 -80.17 -51.25 57.45 -41.13 -92.35  每股指标（元）      

  短期借款 -50.01 0.00 76.69 -12.98 -52.98  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.44 0.56 0.74 0.98 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.40 -0.31 0.14 0.32 

  普通股增加 48.00 0.00 62.40 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.98 5.22 5.67 6.26 7.05 

  资本公积增加 -36.88 0.00 -62.40 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -41.28 -51.25 -19.25 -28.14 -39.37  P/E 74.26 63.63 49.69 37.56 28.48 

现金净增加额 19.73 28.21 -16.67 3.76 0.90  P/B 5.59 5.33 4.91 4.45 3.95 

       EV/EBITDA 61.60 54.00 43.09 30.17 23.03 



    

      

 

 


