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市场数据  
收盘价(元) 37.71 

一年最低/最高价 20.76/44.00 

市净率(倍) 5.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,815.57 

总市值(百万元) 5,833.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.03 

资产负债率(%,LF) 40.42 

总股本(百万股) 154.69 

流通 A 股(百万股) 101.18  
 

相关研究  
《星网宇达(002829)：军事智能

无人系统领军企业》 

2022-01-18 

《星网宇达(002829)：新业务即

将步入放量，看好公司智能无人

产业布局》 

2018-03-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 768 1,025 1,315 1,644 

同比 12% 33% 28% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 161 221 331 450 

同比 46% 37% 50% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.43 2.14 2.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.22 26.41 17.64 12.97 
  

[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 24 日，公司发布 2022 年中报，营收 2.46 亿元，同比

增长 17.86%；归母净利润 0.34 亿元，同比增长 5.64%。 

投资要点 

◼ 上半年公司毛利率 45.19%，实现营收 2.46 亿。公司 2022 上半年营收
2.46 亿元，同比增长 17.86%，；归母净利润 0.34 亿元，同比增长 5.64%；
扣非净利润 0.31 亿元，同比增长 10.30%；毛利率 45.19%，归母净利率
13.89%，盈利能力良好；存货金额 5.75 亿，增长势头明显，合同负债
0.54 亿元，同比增长 29.65%，下游客户需求旺盛。 

◼ 无人系统业务营收高速增长，成为主要增长点。公司多年来在军事训练
领域积累了丰富经验，确立了以无人系统为战略的突破口。随着实战化
训练需求的增长，无人靶机业务已成为公司主要的业绩增长点。2022

年上半年无人系统营收同比增加 108.24%，预计未来无人靶机市场具有
较大的增长空间。为满足客户订单增长需求，公司进一步加快无人机产
业化项目建设进度，将该项目原有自建厂房的方案改为租赁厂房方案，
通过建设集中的产业化基地，实现生产场地和测试场地的统一，实现生
产、测试一体化流转，减少人员流动，部分外包的生产测试工序可转为
自主生产测试，实现零部件及半成品的一体化流转，无人机生产效率得
到有效提升，从而成本下降，利润得到提升。 

◼ 以惯性技术引领智能无人装备发展，拓展新兴领域。公司主要面向军用
市场和民用市场，军用市场较为集中，具备竞争优势，随着惯性技术和
智能无人产业在国家政策的鼓励和带动下发展迅速，技术和经济实力较
强的厂商逐步进入该领域，市场竞争激烈。公司紧跟市场和技术发展趋
势，持续加强技术研发和提升管理水平，同时关注客户需求，结合自身
技术优势，深入挖掘新的应用领域。报告期内，公司持续聚焦无人系统，
积极推进产品迭代，完善产品谱系，持续投入研发费用，巩固竞争优势，
加快产业化项目建设，增强盈利能力和竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五军工行业高景气，以及公司在无人靶
机行业的龙头地位，我们调整业绩预测，预计公司 2022-2024 年归母净
利润分别为 2.21（-0.39）/3.31（-0.28）/4.50 亿元;对应 PE 分别为 26/18/13

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）新冠疫情反复导致公司产能释放不及预期；2）产品毛
利率下降；3）无人靶机列装速度不及预期。  
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星网宇达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,332 1,514 2,081 2,592  营业总收入 768 1,025 1,315 1,644 

货币资金及交易性金融资产 231 183 309 499  营业成本(含金融类) 407 543 696 870 

经营性应收款项 595 707 965 1,128  税金及附加 6 8 11 13 

存货 449 547 728 866  销售费用 14 18 18 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 96 118 115 

其他流动资产 58 77 79 98  研发费用 114 155 175 210 

非流动资产 632 696 746 794  财务费用 6 3 5 1 

长期股权投资 162 162 162 162  加:其他收益 34 50 72 90 

固定资产及使用权资产 173 213 241 275  投资净收益 7 8 24 30 

在建工程 1 8 12 16  公允价值变动 -3 0 0 0 

无形资产 38 39 39 39  减值损失 9 4 7 6 

商誉 128 128 128 128  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 193 264 396 539 

其他非流动资产 116 132 150 160  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 1,964 2,210 2,827 3,385  利润总额 193 265 397 539 

流动负债 695 721 974 1,037  减:所得税 16 22 33 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 192 192 192 192  净利润 178 243 364 495 

经营性应付款项 420 425 658 695  减:少数股东损益 16 22 33 46 

合同负债 35 43 49 57  归属母公司净利润 161 221 331 450 

其他流动负债 48 61 76 93       

非流动负债 74 74 74 74  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.43 2.14 2.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 194 250 362 497 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 219 277 395 536 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 769 795 1,048 1,111  毛利率(%) 46.97 47.03 47.08 47.10 

归属母公司股东权益 1,077 1,275 1,605 2,055  归母净利率(%) 20.97 21.54 25.15 27.35 

少数股东权益 118 141 174 220       

所有者权益合计 1,195 1,415 1,779 2,274  收入增长率(%) 12.06 33.49 28.21 25.08 

负债和股东权益 1,964 2,210 2,827 3,385  归母净利润增长率(%) 46.29 37.13 49.67 36.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 43 66 195 257  每股净资产(元) 6.96 8.24 10.38 13.28 

投资活动现金流 -63 -81 -59 -56  最新发行在外股份（百万股） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 -60 -33 -10 -10  ROIC(%) 13.09 15.35 18.56 20.57 

现金净增加额 -80 -48 126 190  ROE-摊薄(%) 14.96 17.33 20.60 21.88 

折旧和摊销 25 26 34 39  资产负债率(%) 39.15 35.96 37.07 32.81 

资本开支 6 -70 -60 -70  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.22 26.41 17.64 12.97 

营运资本变动 -158 -201 -181 -252  P/B（现价） 5.42 4.58 3.63 2.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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