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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

航天宏图(688066)公司点评报告 2023 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，新签订单再创新高 

——航天宏图(688066.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 21 日收盘后发布《2022 年年度报告》，于 2023 年 4

月 28 日收盘后发布《2023 年第一季度报告》。 

点评： 

 业绩实现快速增长，全年新签订单再创新高 

2022 年，公司实现营业收入 24.57 亿元，同比增长 67.32%，其中空间基

础设施规划与建设、PIE+行业、云服务三条产品线收入分别为 1.90 亿元、

21.88 亿元、0.78 亿元；实现归母净利润 2.64 亿元，同比增长 32.06%；综

合毛利率为 48.05%，同比减少 3.92pct。公司按照“增强上游数据获取能

力，加快平台云化转型速度，扩大下游行业应用优势”的发展理念，完善自

身经营布局，全年新签订单总额 30.74 亿元。2023 年第一季度，公司实现

营业收入 2.75 亿元，同比增长 40.78%，实现归母净利润-0.89 亿元。 

 完善全产业链布局，打造第二增长曲线 

公司全产业链布局扎实推进，积极探索“第二增长曲线”，业务模式从空天

信息产业链中下游向上游拓展，加快发展以航天/航空为主的自主数据源建

设。2022 年，公司稳步推进建设分布式干涉雷达卫星星座进程，宏图一号

卫星星座已于 2023 年 3 月 30 日完成发射，并进入预定轨道。通过筹建包

含从载荷零部件到指控平台的软硬件全要素无人机生产线，补全公司空间

数据获取体系，可实现高频次、高灵动的区域级地图测绘、要素监测、线网

巡查、支援保障等航空遥感数据采集能力；随着公司全产业链布局日益完

善、云服务能力的不断增强，将能为客户提供多维度、多种类、深层次服务。 

 持续加大研发创新，不断丰富云服务能力 

公司积极开展以人工智能、云计算、虚拟现实、星上处理为代表的新一代信

息技术与对地观测技术的跨界融合和持续创新，构建了“一云、一球、一套

工具集”的产品体系。基于 PIE-Engine 开发的云平台，已初步形成“平台

+SaaS 应用”、“软件+数据”的服务模式，2022 年增加了无人机巡检、精

准施工监管服务、区域沉降监测等 SaaS 服务能力。“球”系列产品承载云

端海量多源数据、融入沉浸式虚拟现实技术，实现陆海空天电等多维环境全

景构建与仿真展示；工具集产品在原有 PIE 产品基础上持续优化完善，细

分领域处理工具逐步迈向实时编译，自由化定制的通用性产品，降低空天数

据面向各个行业从业者的使用难度。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于卫星应用软件国产化、行业应用产业化、应用服务商业化，成长

空间较为广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 35.25、48.45、63.16

亿元，归母净利润为 4.07、5.94、8.14 亿元，EPS 为 2.19、3.20、4.39 元

/股，对应 PE 为 45.61、31.29、22.82 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在

45-105 倍之间，考虑到公司的成长性，给予公司 2023 年 55 倍目标 PE，

对应的目标价为 120.45 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

PIE 及行业应用推广不及预期的风险；SAR 遥感卫星项目产生的收入低于

预期的风险；市场竞争加剧的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  100.07 元/120.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 107.21 / 60.18 

A 股流通股（百万股）： 185.64 

A 股总股本（百万股）： 185.64 

流通市值（百万元）： 18576.62 

总市值（百万元）： 18576.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-航天宏图(688066.SH)2022 年第

三季度报告点评：业绩持续快速增长，募投项目助力成

长》2022.10.31 

《国元证券公司研究-航天宏图(688066.SH)2022 年半

年度报告点评：业绩实现快速增长，全产业链布局有序

推进》2022.08.20 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1468.44 2457.05 3524.78 4845.20 6315.66 

收入同比(%) 73.43 67.32 43.46 37.46 30.35 

归母净利润(百万元) 199.95 264.05 407.29 593.71 814.06 

归母净利润同比(%) 55.19 32.06 54.25 45.77 37.11 

ROE(%) 8.84 9.80 13.22 16.33 18.53 

每股收益(元) 1.08 1.42 2.19 3.20 4.39 

市盈率(P/E) 92.90 70.35 45.61 31.29 22.82 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2665.68 4775.51 5160.81 5755.34 6273.19  营业收入 1468.44 2457.05 3524.78 4845.20 6315.66 

现金 1017.75 1718.57 1335.65 1142.24 1010.46  营业成本 705.30 1276.50 1830.32 2514.66 3275.02 

应收账款 1202.59 2038.67 2605.52 3167.81 3582.39  营业税金及附加 2.15 5.17 8.11 11.63 15.79 

其他应收款 54.11 67.73 88.47 113.38 133.89  营业费用 138.34 236.95 335.91 455.93 592.41 

预付账款 44.16 43.62 57.11 74.69 87.77  管理费用 166.64 265.46 369.75 504.39 653.67 

存货 290.01 839.34 999.72 1172.33 1362.08  研发费用 211.22 295.64 397.51 568.53 753.18 

其他流动资产 57.06 67.58 74.34 84.89 96.60  财务费用 10.47 40.52 36.96 32.36 21.75 

非流动资产 799.58 1193.09 1188.59 1231.80 1266.21  资产减值损失 -1.20 -2.79 -3.29 -4.38 -5.48 

长期投资 23.58 24.34 27.26 29.72 31.20  公允价值变动收益 0.25 0.18 0.41 0.42 0.43 

固定资产 386.55 496.72 502.82 507.78 510.45  投资净收益 5.78 0.79 0.88 0.93 0.97 

无形资产 36.75 55.08 56.09 58.33 61.65  营业利润 217.88 277.81 437.30 636.03 870.42 

其他非流动资产 352.69 616.95 602.42 635.97 662.90  营业外收入 0.14 0.32 0.36 0.41 0.47 

资产总计 3465.25 5968.60 6349.40 6987.14 7539.40  营业外支出 6.68 4.88 5.56 6.64 7.71 

流动负债 962.94 1992.19 1961.22 2018.66 1788.02  利润总额 211.33 273.25 432.10 629.80 863.18 

短期借款 352.77 869.05 710.03 537.93 102.67  所得税 11.49 9.24 24.89 36.28 49.55 

应付账款 193.11 462.43 591.56 752.13 898.99  净利润 199.84 264.01 407.21 593.52 813.63 

其他流动负债 417.06 660.70 659.63 728.60 786.36  少数股东损益 -0.11 -0.04 -0.09 -0.19 -0.43 

非流动负债 239.05 1267.04 1293.66 1318.56 1345.60  归属母公司净利润 199.95 264.05 407.29 593.71 814.06 

长期借款 149.70 160.71 170.92 184.17 199.65  EBITDA 257.14 369.94 527.80 727.93 958.08 

其他非流动负债 89.35 1106.33 1122.74 1134.39 1145.95  EPS（元） 1.08 1.42 2.19 3.20 4.39 

负债合计 1201.98 3259.23 3254.88 3337.22 3133.62        

少数股东权益 1.60 13.67 13.58 13.39 12.96 
 主要财务比率      

股本 184.43 185.64 185.64 185.64 185.64  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1545.34 1641.89 1641.89 1641.89 1641.89  成长能力      

留存收益 531.81 777.94 1161.10 1713.31 2466.64  营业收入(%) 73.43 67.32 43.46 37.46 30.35 

归属母公司股东权益 2261.67 2695.70 3080.94 3636.52 4392.82  营业利润(%) 56.76 27.51 57.41 45.45 36.85 

负债和股东权益 3465.25 5968.60 6349.40 6987.14 7539.40  归属母公司净利润(%) 55.19 32.06 54.25 45.77 37.11 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.97 48.05 48.07 48.10 48.14 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.62 10.75 11.56 12.25 12.89 

经营活动现金流 -119.01 -488.00 -98.49 115.94 454.81  ROE(%) 8.84 9.80 13.22 16.33 18.53 

净利润 199.84 264.01 407.21 593.52 813.63  ROIC(%) 12.78 10.59 12.72 15.39 18.53 

折旧摊销 28.79 51.62 53.54 59.54 65.91  偿债能力      

财务费用 10.47 40.52 36.96 32.36 21.75  资产负债率(%) 34.69 54.61 51.26 47.76 41.56 

投资损失 -5.78 -0.79 -0.88 -0.93 -0.97  净负债比率(%) 45.13 33.94 28.36 23.00 11.20 

营运资金变动 -469.76 -1030.71 -717.29 -670.23 -525.55  流动比率 2.77 2.40 2.63 2.85 3.51 

其他经营现金流 117.43 187.36 121.97 101.67 80.04  速动比率 2.47 1.98 2.12 2.27 2.75 

投资活动现金流 -378.28 -290.88 -42.10 -83.20 -90.69  营运能力      

资本支出 573.16 291.62 38.26 45.36 49.28  总资产周转率 0.55 0.52 0.57 0.73 0.87 

长期投资 21.30 0.00 -16.85 2.45 1.49  应收账款周转率 1.33 1.32 1.32 1.46 1.62 

其他投资现金流 216.18 0.75 -20.69 -35.39 -39.92  应付账款周转率 5.01 3.89 3.47 3.74 3.97 

筹资活动现金流 1006.82 1477.29 -242.33 -226.14 -495.90  每股指标（元）      

短期借款 245.06 516.29 -159.02 -172.11 -435.26  每股收益(最新摊薄) 1.08 1.42 2.19 3.20 4.39 

长期借款 149.70 11.01 10.21 13.25 15.48  每股经营现金流(最新摊薄) -0.64 -2.63 -0.53 0.62 2.45 

普通股增加 18.11 1.21 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.18 14.52 16.60 19.59 23.66 

资本公积增加 712.82 96.55 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -118.87 852.23 -93.52 -67.28 -76.12  P/E 92.90 70.35 45.61 31.29 22.82 

现金净增加额 509.60 700.40 -382.92 -193.41 -131.78  P/B 8.21 6.89 6.03 5.11 4.23 

       EV/EBITDA 71.93 50.00 35.04 25.41 19.31 



  
  

      

 

 


