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航天环宇（688523.SH）2024 年三季报点评 
 

   

季度收入持续增长；受益卫星&大飞机等战略产业发展 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

 事件：公司 10 月 29 日发布了 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

2.7 亿元，YoY+33.0%；归母净利润 0.5 亿元，YoY+0.4%；扣非归母净利润 0.3

亿元，YoY-13.7%。业绩基本符合市场预期。公司收入增长主要受益于航空工艺

装备及通信产品的收入增长。我们综合点评如下： 

 前三季度收入同比增长 33%。单季度看，公司 1Q24~3Q24 分别实现营收

0.4 亿元、1.2 亿元、1.1 亿元，同比增速分别是+71.8%、+50.3%、+8.5%；分

别实现归母净利润 0.04 亿元、0.19 亿元、0.28 亿元，同比增速分别是-27.3%、

+54.3%、-14.7%。公司连续 3 个季度收入同比正增长。盈利能力方面，公司

3Q24 毛利率为 52.0%，同比减少 1.12ppt；净利率为 27.7%，同比减少 6.76ppt。

2024 年前三季度综合毛利率为 43.4%，同比减少 13.38ppt；净利率为 20.7%，

同比减少 3.59ppt。 

 研发投入加大；存货/合同负债较年初均有较大程度增长。费用端，公司 2024

年前三季度期间费用率为 27.2%，同比减少 3.46ppt。其中：1）销售费用率 3.3%，

同比减少 0.25ppt；2）管理费用率 9.3%，同比减少 2.41ppt；3）研发费用率

14.8%，同比减少 1.85ppt；研发费用 0.4 亿元，同比增长 18.1%，主要是加大

了大飞机等航空产品及通信产品的研发投入。截至 3Q24 末，公司：1）应收账

款及票据 4.6 亿元，较年初增长 19.7%；2）存货 1.8 亿元，较年初增长 44.3%；

3）合同负债 0.05 亿元，较年初增长 170.3%。增速较高但基数较小。  

 股份回购彰显发展信心；重视卫星、大飞机、无人机等战略产业布局。2024

年 2 月 5 日，公司披露了股权回购方案，计划自公告日起 12 个月内回购资金总

额 5000 万~1 亿元，在未来适宜时机全部用于员工持股计划或股权激励，或彰

显出公司对于股东回报工作的重视和对公司长期发展的信心。战略产业布局方

面，1）卫星：2024 年以来，公司完成了“千帆”星座 4.5 米测控天伺馈和 1.8

米馈电天伺馈产品的研制，并在首次星地建链工作中取得圆满成功。同时也为上

海垣信等多家客户提供宇航及卫星通信、测控等相关产品。伴随“千帆”星座陆

续发射和组网，公司卫星业务或具备较大需求弹性。2）大飞机：2024 年 4 月，

公司子公司飞宇公司中标了“C929 项目复材工装框架协议项目”，订单金额不

超过 1.75 亿元；同时也在研制多类型的 C919 工装，未来发展潜力较大。 

 投资建议：公司深耕航空航天领域二十年，是国家级专精特新“小巨人”。

受益于航空航天装备的需求放量、以及卫星互联网、大飞机、低空经济等新质生

产力领域业务的发展，公司未来几年业绩或有望不断攀升。根据下游需求变化，

我们调整公司 2024~2026 年归母净利润分别为 1.45 亿元、2.03 亿元、2.81 亿

元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 60x/43x/31x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；订单交付不及预期；产品降价风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 456  606  825  1,142  

增长率（%） 13.6  32.8  36.2  38.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 134  145  203  281  

增长率（%） 9.6  8.0  39.9  38.5  

每股收益（元） 0.33  0.36  0.50  0.69  

PE 65  60  43  31  

PB 5.2  5.1  4.8  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 456  606  825  1,142   成长能力（%）     

营业成本 222  330  455  639   营业收入增长率 13.65  32.83  36.16  38.38  

营业税金及附加 8  10  13  18   EBIT 增长率 -0.12  17.08  40.74  38.16  

销售费用 11  14  19  25   净利润增长率 9.63  8.02  39.87  38.49  

管理费用 37  46  60  81   盈利能力（%）     

研发费用 48  58  73  96   毛利率 51.25  45.51  44.89  44.00  

EBIT 137  160  225  311   净利润率 29.46  23.95  24.61  24.62  

财务费用 -1  3  4  7   总资产收益率 ROA 5.77  5.87  7.60  9.23  

资产减值损失 -3  -4  -5  -7   净资产收益率 ROE 8.04  8.43  11.05  14.03  

投资收益 10  12  16  22   偿债能力         

营业利润 149  166  232  320   流动比率 4.88  3.43  3.18  2.79  

营业外收支 7  0  0  0   速动比率 4.29  2.84  2.53  2.15  

利润总额 156  166  232  320   现金比率 0.96  0.62  0.49  0.48  

所得税 17  13  18  24   资产负债率（%） 26.89  28.79  29.36  32.08  

净利润 138  153  214  296   经营效率     

归属于母公司净利润 134  145  203  281   应收账款周转天数 252.06  176.44  149.98  140.98  

EBITDA 167  197  273  371   存货周转天数 208.19  197.78  185.91  178.48  

      总资产周转率 0.25  0.25  0.32  0.40  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 291  270  249  335   每股收益 0.33  0.36  0.50  0.69  

应收账款及票据 383  344  406  530   每股净资产 4.11  4.23  4.51  4.92  

预付款项 27  39  54  80   每股经营现金流 0.10  0.50  0.53  0.59  

存货 127  175  227  306   每股股利 0.20  0.20  0.22  0.28  

其他流动资产 645  663  678  699   估值分析         

流动资产合计 1,472  1,492  1,614  1,950   PE 65  60  43  31  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.2  5.1  4.8  4.4  

固定资产 374  455  530  605   EV/EBITDA 53.77  45.62  32.80  24.18  

无形资产 208  208  208  208   股息收益率（%） 0.93  0.93  1.01  1.31  

非流动资产合计 857  980  1,056  1,095        

资产合计 2,329  2,472  2,670  3,045        

短期借款 38  88  138  188   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 134  177  244  335   净利润 138  153  214  296  

其他流动负债 130  171  126  177   折旧和摊销 30  36  48  59  

流动负债合计 301  435  507  699   营运资金变动 -133  2  -61  -132  

长期借款 202  162  162  162   经营活动现金流 39  205  215  240  

其他长期负债 123  114  114  115   资本开支 -177  -116  -123  -97  

非流动负债合计 325  276  276  278   投资 -606  0  0  0  

负债合计 626  712  784  977   投资活动现金流 -773  -147  -107  -75  

股本 407  407  407  407   股权募资 894  -13  0  0  

少数股东权益 31  39  50  64   债务募资 35  36  -28  50  

股东权益合计 1,702  1,760  1,886  2,068   筹资活动现金流 849  -78  -129  -78  

负债和股东权益合计 2,329  2,472  2,670  3,045   现金净流量 115  -21  -21  87  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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