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航天电器（002025.SZ） 
 

23 年经营目标明确，一季度业绩提速 

 

公司发布 2022 年年度报告，期内实现营业收入 60.20 亿元，同比增长 16.96%； 

实现归母净利润 5.55 亿元，同比增长 13.59%；实现扣非净利润 5.04 亿元，同 

比增长 11.37%；EPS 为 1.23 元/股，每 10 股派送现金股利为 3.70 元。 

 超额完成年度经营目标，23 年增长预期持续。报告期内，公司紧跟前沿技术， 

以拓重聚型聚项为导向，持续加强重点市场、重点用户、目标市场与客户的 

产品推广，抢抓订单，2022 年公司营业收入实现较快增长，营收实现 60.20 

亿元，完成当年度经营目标（57.50 亿）的 104.70%。分业务情况来看，公 

司连接器及组件业务实现收入（38.79 亿，+16.66%），毛利率同比下降 2.20pct 

至 32.43%；电机业务实现收入（15.01 亿，+18.00%），毛利率同比提升 5.57pct 

至 29.45%，继电器业务实现收入（3.59 亿，+11.07%），毛利率同比提升 

1.32pct 至 41.81%；光通信器件业务实现收入（1.24 亿，+3.43%），毛利率 

同比下降 1.85pct 至 22.64%；其他业务实现收入（1.57 亿，+46.76%）。2023 

年经营目标：公司计划实现营业收入 72 亿元（同比 22 年实际营收+19.60%）， 

成本费用控制在 62.82 亿以内。 

 销售毛利率有所改善，三项费用率略有提升。期内公司整体销售毛利率为 

33.00%，较 21 年同期提升 0.38pct。报告期内，公司发生销售费用 1.52 亿， 

比去年同期增长 29.54%，主要系公司持续加大重点市场、重点领域、目标客 

户拓展资源投入，以及新产品推广投入，使市场营销支出相应增加所致；管 

理费用 4.99 亿，比 21 年同期增长 24.22%，主要系公司变动管理费用支出增 

加、管理部门人员薪酬调整所致；财务费用-3,206.76 万，21 年同期为-916.15 

万。研发费用为 6.25 亿元，比 21 年同期增长 21.01%，主要系公司持续加大 

高速传输互连技术、射频微波互连技术等领域研究投入所致。期间费用率为 

10.28%，较 21 年同期提升 0.37%。整体销售净利率为 10.82%，较 21 年同 

期降低 0.39%。 

 23Q1 增长提速，盈利能力提升。23Q1 公司实现营收（17.83 亿，+16.31%）； 

归母净利润（2.20 亿，+38.07%），扣非归母净利润（2.14 亿，+37.82%）， 

公司利润端实现更快增长，主要系报告期营业收入稳步增长叠加降本增效措 

施成效的逐步显现所致。盈利能力方面，23Q1 整体毛利率为 35.94%，同比 

提升 0.26pct。管理费用（1.32 亿，+0.06%）；销售费用（0.40 亿，+7.88%）； 

财务费用（-0.01 亿元，21 年同期-0.03 亿），主要系公司利息收入减少、汇 

兑损失增加所致；研发费用（1.22 亿，+8.78%）。三项费用率为 9.63%，同 

比降低 1.25pct。23Q1 整体销售净利率为 13.95%，同比提升 1.80pct。 

 23 年关联交易预计额度高增显示下游需求旺盛。据公司发布的关联交易公告， 

预计 2023 年度日常关联交易总金额为 23.77 亿元，相比 2022 年实际发生额 

（16.00 亿）增长 48.56%。其中，向中国航天科工集团有限公司下属企业销 

售产品年度预计金额为 22.00 亿元，相比 2022 年实际发生额（14.91 亿）增 

长 47.55%，相比 2022 年预计发生额度（16.00 亿）增长 37.50%。我们认为， 

公司 2023 年预计关联交易额度持续增长，反映了下游市场需求旺盛，看好公 

司军品业务快速增长。 

 公司开展限制性股票激励，充分调动核心员工积极性。公司于 2023 年 3 月 7 
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TMT 及中小盘/电子 
目标估值：NA 
当前股价：65.01 元 

基础数据 

总股本（万股）              45266 

已上市流通股（万股）         45256 
总市值（亿元）                 294 
流通市值（亿元）               294 
每股净资产（MRQ）           13.0 
ROE（TTM）                10.4 
资产负债率                  33.6% 
主要股东      航天江南集团有限公司 
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日发布《2022 年限制性股票激励计划（草案修订稿）》，拟向激励对象授予 

不超过 445 万股限制性股票，约占本激励计划公告时公司总股本的 0.98%， 

授予价格为 46.37 元/股。本激励计划的激励对象合计不超过 257 人，占现有 

职工总数的比例约为 4.68%。我们认为，本次激励计划覆盖面广，预计能充 

分调动公司高级管理人员与核心骨干人才的工作积极性，有效地将股东利益、 

公司利益和经营者个人利益结合在一起，促进公司经营业绩平稳快速提升。 

 盈利预测：预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为 7.27/9.21/11.56 亿元， 

对应估值 41/32/25 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：军品采购订单出现波动，产能释放情况低于预期。 

财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5038 6020 7641 9672 12001 
同比增长 19% 19% 27% 27% 24% 

营业利润(百万元) 615 709 927 1174 1474 
同比增长 11% 15% 31% 27% 26% 

归母净利润(百万元) 487 555 727 921 1157 
同比增长 12% 14% 31% 27% 26% 

每股收益(元) 1.08 1.23 1.61 2.03 2.56 
PE 60.4 53.0 40.5 31.9 25.4 
PB 5.6 5.2 4.7 4.2 3.8 

资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：航天电器历史 PE Band 图 2：航天电器历史 PB Band 
 

(元) 
140 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

0 
May/20  Nov/20  May/21  Nov/21  May/22  Nov/22 

 
 

85x 

70x 

55x 

40x 
30x 

(元) 
100 

90 
80 
70 
60 
50 
40 
30 
20 
10 

0 
May/20  Nov/20  May/21  Nov/21  May/22  Nov/22 

 

6.8x 
6.2x 
5.6x 
5.0x 
4.4x 

 
资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
敬请阅读末页的重要说明 2 



 
 
公司点评报告 

 

附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 8026 8486 9858 11629 13834 

现金 2548 2188 1893 1543 1319 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2485 3093 3926 4970 6166 
应收款项 1757 1829 2297 2908 3608 

其它应收款 0 8 11 13 17 
存货 1011 1046 1322 1676 2081 
其他 226 322 409 518 643 

非流动资产 1298 1482 1573 1653 1721 

长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 1004 1120 1227 1319 1399 
无形资产商誉 94 92 83 74 67 
其他 201 270 264 259 255 

资产总计 9324 9968 11432 13282  15555 

流动负债 2933 3008 3786 4774 5968 
短期借款 0 0 0 0 63 
应付账款 2466 2718 3463 4390 5450 
预收账款 330 166 212 268 333 

其他 137 125 111 116 122 
长期负债 302 383 383 383 383 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 302 383 383 383 383 

负债合计 3235 3391 4169 5157    6350 
股本 453 453 453 453 453 
资本公积金 1916 1816 1816 1816 1816 
留存收益 2910 3414 3974 4677 5557 
少数股东权益 810 894 1020 1179 1379 

归属于母公司所有者权益 5279 5683 6243 6946 7826 
负债及权益合计 9324 9968 11432 13282  15555 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 833 179 67 48 172 

净利润 565 651 853 1080 1357 
折旧摊销 164 169 168 180 191 

财务费用 4 10 (16) (14) (10) 
投资收益 0 0 (68) (68) (68) 
营运资金变动 110 (641) (878) (1142) (1309) 

其它 (10) (11) 9 11 12 
投资活动现金流 (592) (356) (193) (193) (193) 

资本支出 (577) (336) (261) (261) (261) 
其他投资 (14) (19) 68 68 68 

筹资活动现金流 1444 (169) (169) (204) (204) 
借款变动 (135) (91) (18) 0 63 

普通股增加 24 0 0 0 0 
资本公积增加 1434 (100) 0 0 0 

股利分配 (86) (91) (167) (218) (276) 
其他 208 112 16 14 10 

现金净增加额 1686 (346) (295) (349)    (224) 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入        5038   6020   7641   9672  12001 

营业成本        3395   4033   5140   6515   8088 

营业税金及附加       30     45     57     72     90 

营业费用         116    152    185    235    291 
管理费用         392    499    572    724    874 

研发费用         504    625    778    985   1222 
财务费用          (9)    (32)    (16)    (14)    (10) 
资产减值损失      (38)    (57)    (65)    (50)    (40) 
公允价值变动收益       0      0      0      0      0 

其他收益          43     68     68     68     68 
投资收益            0      0      0      0      0 

营业利润            615    709    927   1174   1474 
营业外收入          4      5      5      5      5 
营业外支出          3      7      7      7      7 

利润总额            617    707    925   1172   1472 
所得税            52     55     72     92    115 
少数股东损益       77     96    126    159    200 

归属于母公司净利润     487    555    727    921    1157 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入       19%   19%   27%   27%   24% 
营业利润         11%   15%   31%   27%   26% 
归母净利润       12%   14%   31%   27%   26% 

获利能力 
毛利率         32.6%  33.0%  32.7%  32.6%  32.6% 
净利率          9.7%   9.2%   9.5%   9.5%   9.6% 

ROE            11.2%  10.1%  12.2%  14.0%  15.7% 
ROIC           10.8%    9.8%  12.1%  13.9%  15.5% 

偿债能力 
资产负债率     34.7%  34.0%  36.5%  38.8%  40.8% 
净负债比率      0.1%   0.2%   0.0%   0.0%   0.4% 
流动比率          2.7    2.8    2.6    2.4    2.3 
速动比率          2.4    2.5    2.3    2.1    2.0 

营运能力 
总资产周转率      0.6    0.6    0.7    0.8    0.8 
存货周转率        4.1    3.9    4.3    4.3    4.3 
应收账款周转率      1.2    1.3    1.4    1.4    1.4 
应付账款周转率      1.5    1.6    1.7    1.7    1.6 

每股资料(元) 

EPS              1.08    1.23    1.61    2.03    2.56 
每股经营净现金    1.84   0.39   0.15   0.11   0.38 
每股净资产      11.66  12.56  13.79  15.34  17.29 
每股股利         0.20   0.37   0.48   0.61   0.77 

估值比率 

PE               60.4    53.0    40.5    31.9    25.4 

PB                 5.6      5.2      4.7      4.2      3.8 
EV/EBITDA       42.5    38.6    29.4    23.6     19.2 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任 

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创证 

券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名， 第 
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鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入 

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22 

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3 

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假 
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