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市场数据  
收盘价(元) 8.06 

一年最低/最高价 5.39/8.35 

市净率(倍) 1.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,917.33 

总市值(百万元) 21,917.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.75 

资产负债率(%,LF) 56.63 

总股本(百万股) 2,719.27 

流通 A 股(百万股) 2,719.27  
 

相关研究  
《航天电子(600879)：航天领域

电子龙头，军用无人机带来新机

会》 

2022-12-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 17,476 20,171 22,637 24,696 

同比 9% 15% 12% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 611 762 876 988 

同比 11% 25% 15% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.28 0.32 0.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.90 28.77 25.03 22.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告：2022 年实现营收 174.76 亿元，同增

9.30%；归母净利润 6.11 亿元，同增 11.17%。 

投资要点 

◼ 营业收入稳步增长，存货持续增加 25%。公司 2022 年营收 174.76 亿元，
同增 9.30%，归母净利润 6.11 亿元，同增 11.17%；扣非归母净利润 5.42

亿元，同增 10.71%。其中航天军用产品利润占比高达 85.85%，表明公
司在航天军用领域保持优势地位。2022年销售毛利率 19.62%（-0.45pct），
销售净利率 3.75%（+0.03pct），净资产收益率 4.48%（+0.28pct)。截至
2022 年底，公司共有存货高达 187.97 亿元，同比增长 25.46%，表明公
司备货量增加，产能得到有效保障，公司对未来市场需求充满信心。2022

年合同负债 26.08 亿元，销售订单持续放量，未来销售规模呈上升趋势。 

◼ 科研投入加速突破核心技术，航天电子与无人系统领域双线推进。公司
2022 年研发投入 8.93 亿元，同比增长 24.20%。在航天电子领域，公司
继续拓展航天配套任务，惯性器件、应答机等多项卫星载荷全面配套用
户装备星，进一步巩固公司优势地位。无人系统及高端智能装备体系方
面，主要投入核心技术研发，突破了体系仿真、无人指控、集群通信等
关键技术，受理专利 745 项。目前，航天产业和无人系统及高端智能装
备产业作为国家战略性产业，处于发展机遇期，同时高端智能设备市场
需求不断增长，公司把握时机，加大科研投入，有望巩固军用领域高新
技术企业地位，拓展无人系统在民用领域的应用范围，市场前景广阔。 

◼ 成功增资保障高速发展，公司持续掌舵锚定方向。公司持续推进“双百
行动”改革，航天飞鸿成功引入外部战略投资者，实现引资 38 亿元，
为航天飞鸿公司快速稳定发展提供了重要资金保障，助力市场份额呈现
稳中有升。增资完成后，公司对航天飞鸿公司的持股比例由 77.5607%

变更为 73.9118%，仍为航天飞鸿公司控股股东。公司产品应用领域覆
盖航天领域重大工程和国防武器装备重点型号,在无人系统和电线电缆
产业方面积极响应市场需求，加速升级转型，保持良好发展态势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在航天电子的优势地位以及军贸市场
的快速拓展，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测：7.62/8.76/9.88

亿元，对应 PE 分别为 29/25/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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航天电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 37,215 35,454 42,579 40,420  营业总收入 17,476 20,171 22,637 24,696 

货币资金及交易性金融资产 5,171 6,565 2,793 3,838  营业成本(含金融类) 14,047 16,227 18,228 20,033 

经营性应收款项 12,156 13,204 15,744 16,039  税金及附加 68 69 78 85 

存货 18,797 14,558 22,910 19,382  销售费用 318 373 419 494 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,190 1,513 1,698 1,852 

其他流动资产 1,091 1,127 1,132 1,161  研发费用 893 1,009 1,132 988 

非流动资产 7,020 7,023 7,063 7,100  财务费用 224 170 154 205 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 69 55 68 74 

固定资产及使用权资产 4,906 4,898 4,876 4,813  投资净收益 -1 -1 -1 -1 

在建工程 473 333 236 167  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,099 1,229 1,359 1,489  减值损失 -135 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 670 862 993 1,110 

其他非流动资产 513 534 563 602  营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 44,235 42,477 49,642 47,520  利润总额 680 872 1,003 1,120 

流动负债 24,255 21,660 27,863 24,655  减:所得税 25 35 40 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,314 5,364 5,414 5,464  净利润 655 837 962 1,086 

经营性应付款项 12,877 9,660 15,656 12,167  减:少数股东损益 44 75 87 98 

合同负债 2,608 2,921 2,916 3,005  归属母公司净利润 611 762 876 988 

其他流动负债 3,456 3,716 3,876 4,019       

非流动负债 797 797 797 797  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.28 0.32 0.36 

长期借款 390 390 390 390       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,140 1,035 1,151 1,318 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,792 1,548 1,646 1,809 

其他非流动负债 307 307 307 307       

负债合计 25,052 22,457 28,659 25,451  毛利率(%) 19.62 19.56 19.48 18.88 

归属母公司股东权益 15,644 16,406 17,282 18,270  归母净利率(%) 3.49 3.78 3.87 4.00 

少数股东权益 3,539 3,614 3,701 3,799       

所有者权益合计 19,183 20,020 20,983 22,069  收入增长率(%) 9.30 15.43 12.22 9.10 

负债和股东权益 44,235 42,477 49,642 47,520  归母净利润增长率(%) 11.17 24.79 14.95 12.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -1,377 2,091 -3,053 1,757  每股净资产(元) 5.75 6.03 6.36 6.72 

投资活动现金流 -885 -510 -529 -520  最新发行在外股份（百万股） 2,719 2,719 2,719 2,719 

筹资活动现金流 5,107 -187 -189 -192  ROIC(%) 5.00 3.91 4.19 4.66 

现金净增加额 2,845 1,394 -3,772 1,046  ROE-摊薄(%) 3.90 4.64 5.07 5.41 

折旧和摊销 652 513 495 490  资产负债率(%) 56.63 52.87 57.73 53.56 

资本开支 -886 -482 -493 -472  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.90 28.77 25.03 22.18 

营运资本变动 -3,042 510 -4,745 -54  P/B（现价） 1.40 1.34 1.27 1.20 

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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