
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 

航天电器（002025） 电子元件 
—军品稳健增长，民品快速拓展

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 11.81 元

 

投资要点： 

 公司 09 年上半年实现营业收入 26273.11 万元，同比增长 8.90%；

实现净利润 4914.09 万元，同比增长 3.71%。我们认为下半年在继

电器恢复正常、微特电机继续保持快速增长和复试永磁电机抽油机可

能获得订单的背景下，公司下半年将好于上半年。 

 公司本部连接器主要以军工为主，我们看好 09-10 年航天军工的投

资，其也将保持稳定的增长。公司苏州基地将以通信设备，家电，交

通，医疗设备等民品市场为主，但目前主要针对通讯类中的中高端连

接器。公司已经成为华为、中信、大唐、北电网络的设备供应商，与

此同时公司已获哈利伯顿和 GE 以及爱立信的相关认证。公司与华为

和中兴以合作研发为主，虽然占比不高，但产品毛利率较高。 

 08 年苏州厂营业收入为 1 个亿左右，其中电连接器为 8200 万左右

（07 年为 4500 万元），实现净利润 494 万，销售净利率为 4.9%。

苏州基地目前正在向上游基础加工能力和模具的加工延伸，有意通过

产业链延伸以提升其盈利能力和产品升级。我们认为随着苏州基地连

接器业务向其他领域的拓展以及规模的逐渐提升，其毛利率将会获得

提升。 

 公司继电器上半年由于一些不稳定性因素，增长放缓，在进行合理调

整后，继电器往小体积和智能化方向发展，产品的附加值更高了，同

时新产品的行业壁垒也较高，此块业务下半年将会有所起色。 

 公司微特电机技术在军工微特电机的话语权在全国前三甲。08 年主

要是军用。微特电机目前处于满产状态，09 年上半年已接订单近 1
亿之多；目前主要是厂房这块有压力，年底应该可以解决，到时就可

以解决微特电机的产能瓶颈，以进一步拓展民品市场。 

 公司复式永磁电机抽油机由于其高效、节能和环保，因此完全符合国

家产业发展方向，但中石油有 10 万左右的员工是做设备的，如果此

产品替代原有设备也就意味着有大部分面临失业，这不符合危机下政

府政策。目前公司也正在通过与当地油田下属装备公司合作的方式来

解决此类问题，我们认为这将有利于公司尽早获得订单。 

 经预测，我们给予公司 09-11 年 EPS 分别为：0.4、0.55、0.69 元，

对应目前股价，09、10 年市盈率分别为：29.52 倍，21.47 倍。公司

作为一个优秀的军工企业，我们认为应该可以享受较好的估值，其合

理的价值区间为：16—16.5 元。给予”强烈推荐”评级.  

2009 年 8 月 11 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 11.72/4.05

上证指数/深圳成指 3088.37/12258.79

50 日均成交额(百万元) 53.04

市净率(倍) 3.27

股息率 

 
基础数据 
流通股(百万股) 192.32

总股本(百万股) 330.00

流通市值(百万元) 2086.72

总市值(百万元) 3580.50

每股净资产(元) 3.32

净资产负债率 24.87%

 

股东信息 
大股东名称 贵州航天朝晖电器厂 

持股比例 20.12%

 

52 周行情图 
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联系方式 
研究员： 李林森,杨培龙 

电  话： 021-51097188-1937 

电  邮： lilinsen@gyzq.com.cn 

联系人： 朱厚中 

电  话： （86-21）51097188-1853 

电  邮： zhuhouzhong@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路 379 号金穗

大厦 15F（200120） 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1206 1437 1802 2214 营业收入 487 680 1023 1383
  现金 720 792 856 922 营业成本 256 352 539 742
  应收账款 144 206 300 405 营业税金及附加 1 1 2 2
  其他应收款 4 6 9 12 营业费用 21 34 51 69
  预付账款 28 39 54 74 管理费用 110 136 205 277
  存货 246 314 482 663 财务费用 -20 -14 -12 -8 
  其他流动资产 64 82 102 138 资产减值损失 1 10 13 16
非流动资产 450 418 384 350 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 5 5 5 5 投资净收益 0 3 3 3
  固定资产 249 229 202 171 营业利润 118 164 228 289
  无形资产 166 166 166 166 营业外收入 10 10 11 12
  其他非流动资产 30 17 10 7 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1656 1855 2186 2564 利润总额 127 173 238 300
流动负债 232 285 403 516 所得税 17 26 36 45
  短期借款 0 0 0 0 净利润 110 147 203 255
  应付账款 99 127 210 289 少数股东损益 12 16 21 27
  其他流动负债 133 158 193 227 归属母公司净利润 98 131 181 228
非流动负债 40 40 50 60 EBITDA 137 183 250 315
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.30 0.40 0.55 0.69
  其他非流动负债 40 40 50 60
负债合计 272 325 453 576 主要财务比率

 少数股东权益 288 304 325 352 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 330 330 330 330 成长能力

  资本公积 422 422 422 422 营业收入 43.9% 39.6% 50.5% 35.2%
  留存收益 343 474 655 883 营业利润 8.2% 38.2% 39.6% 26.4%
归属母公司股东权益 1095 1227 1408 1636 归属于母公司净利润 11.5% 33.9% 38.1% 25.8%
负债和股东权益 1656 1855 2186 2564 获利能力

毛利率(%) 47.4% 48.3% 47.3% 46.4%
现金流量表 净利率(%) 20.1% 19.3% 17.7% 16.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 9.0% 10.7% 12.9% 13.9%
经营活动现金流 43 55 49 55 ROIC(%) 13.1% 17.5% 21.2% 22.6%
  净利润 110 147 203 255 偿债能力

  折旧摊销 38 33 34 35 资产负债率(%) 16.4% 17.5% 20.7% 22.5%
  财务费用 -20 -14 -12 -8 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0 -3 -3 -3 流动比率 5.20 5.05 4.47 4.29
营运资金变动 -86 -112 -179 -230 速动比率 4.13 3.94 3.27 3.00
  其他经营现金流 1 4 7 7 营运能力

投资活动现金流 -63 3 3 3 总资产周转率 0.32 0.39 0.51 0.58
  资本支出 78 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 -5 0 0 0 应付账款周转率 3.71 3.11 3.20 2.97
  其他投资现金流 10 3 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -6 14 12 8 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.40 0.55 0.69
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.17 0.15 0.17
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.72 4.27 4.96
  普通股增加 165 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -114 0 0 0 P/E 39.34 29.39 21.29 16.93
  其他筹资现金流 -57 14 12 8 P/B 3.52 3.15 2.74 2.36
现金净增加额 -26 71 64 67 EV/EBITDA 25 19 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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