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信心倍增，搭建卫星空间信息平台！ 
 
■公告内容：本次非公开发行股票的发行对象为颜军先生。颜军先生

以现金方式认购公司本次非公开发行的股份。本次募集资金将投入卫

星空间信息平台建设项目（一期） ——卫星大数据处理关键技术研

究与基础建设，募集资金 25,080.00 万元。 

我们之前深度报告和多篇点评、军工五虎组合和航天电子会议推荐欧

比特公司，公司的稀缺性和航天航空布局将会使公司在航天春风中扶

摇直上！本次董事长变相增持，搭建卫星空间信息平台，实现卫星应

用服务的闭环建设，看好公司产业布局方向，继续推荐！ 

■董事长认购此次增发，变相增持表现对未来强烈信心：本次非公开

增发项目募集资金 2.5 亿元，用于公司实现卫星应用服务业务的开展。

本次非公开发行股票的发行价格为第三届董事会第十次会议决议公

告日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即 22.80 元/股。 董

事长自掏腰包全额认购，等于变相增持公司股票，表现出董事长对于

公司在航空航天业务布局的强烈信心，并且期望尽快实施卫星空间信

息平台的搭建，为公司卫星产业链加上最重要的一个闭环！  

■公司卫星业务分段布局，与国内知名院所合作，顺应国家航天发展

政策！公司的卫星业务将从空间段（研制发射卫星）、地面段（数据

处理中心，测控站，数传站，卫星数据地面标定系统）和用户端（用

户获取卫星数据的软硬件接口）三段布局。公司还和其他知名院所合

作实现整体卫星业务产业化，如中科院上海小卫星工程中心、上海交

通大学、中国航天科技集团第八研究院、信息工程大学和中科院深圳

先进技术研究院等。 

■投资建议： 买入-A 投资评级，6 个月目标价 47 元。由于公司在航

空航天多领域布局，高增长潜力巨大。公司在现有业务下正常估值应

该为 70 亿，考虑公司向卫星应用终端布局速度加快，合作进展超预

期，给予第一市值 100 亿。 

■风险提示：新业务进展不达预期 

  Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 160.5 151.2 181.5 617.0 833.0 
净利润 25.3 28.0 29.2 91.3 128.6 

每股收益(元) 0.13 0.14 0.13 0.40 0.56 

每股净资产(元) 3.06 3.18 2.99 3.31 3.75 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 263.2 238.0 264.1 84.4 59.9 
市净率(倍) 10.9 10.5 11.1 10.1 8.9 

净利润率 15.8% 18.5% 16.1% 14.8% 15.4% 

净资产收益率 4.2% 4.4% 4.2% 12.0% 14.9% 

股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 

ROIC 6.1% 6.4% 5.3% 17.4% 12.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 信心倍增，搭建卫星空间信息平台！ 
1.1. 公告内容：公司董事长认购增发投入卫星空间信息平台建设项目 

本次非公开发行股票的发行对象为 YAN JUN（颜军）先生。 YAN JUN（颜 军）先生

以现金方式认购公司本次非公开发行的股份。本次非公开发行股票数量为不超过 1,100 

万股（含本数）。在该上限范围内， 发行对象已经与公司签署了附生效条件的《非公开

发行股票之认股协议》。本次发行完成后， YAN JUN（颜军）先生将持有公司不超过

5,688.70 万股，占公司总股本的比例不超过 26.96%（若公司“2014 年发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资 金项目”实施完毕，本次发行后，YAN JUN（颜军）先生将持

有公司不超过 5,889.5032 万股，占公司总股本的比例不超过 24.32%）本次募集资金将投

入卫星空间信息平台建设项目（一期） ——卫星大数据处理关键技术研究与基础建设，

募集资金 25,080.00 万元。 

 

我们之前深度报告和多篇点评、军工五虎组合和航天电子会议推荐欧比特公司，公司的

稀缺性和航天航空布局将会使公司在航天春风中扶摇直上！本次董事长变相增持，搭建

卫星空间信息平台，实现卫星应用服务的闭环建设，看好公司产业布局方向，继续推荐！

请关注我们 2015 年 4 月 10 日也就是今天上午 10:00-11:00 的欧比特电话会议解读本次卫

星应用服务业务！ 

 

1.2. 董事长认购此次增发，变相增持表现对未来强烈信心 

本次非公开增发项目募集资金 2.5 亿元，用于公司实现卫星应用服务业务的开展。本次非

公开发行股票的发行价格为第三届董事会第十次会议决议公告日前 20 个交易日公司股

票交易均价的 90%，即 22.80 元/股。 董事长自掏腰包全额认购，等于变相增持公司股

票，表现出董事长对于公司在航空航天业务布局的强烈信心，并且期望尽快实施卫星空

间信息平台的搭建，为公司卫星产业链加上最重要的一个闭环！ 

 

1.3. 卫星空间信息平台打开公司卫星应用服务空间！ 

公司凭借自身卫星研发实力，以大力发展微型服务业为主，战略布局地面设备制造业。 卫

星市场由四部分组成，其中下游应用服务市场占比 60%以上，为最大空间部分！卫星空

间信息平台中主要的用途就是通过对海量卫星遥感数据的实时处理和快速挖掘，为客户

提供响应迅速、时空分辨率高、性价比高、可私人订制的卫星大数据服务。客户群体将

涵盖国家、地区、各级政府部门、 企业单位、高校、研究院所以及个人。而服务的行业

将包括农业种/养植业估产、 水产养殖业估产、海洋环境监测、矿产资源考察、森林植

被考察、水力资源监测、 气候环境监测、灾害监测及救助、城市规划、交通监测、重大

工程监测、个人卫星数据需求等等。 

图 1：全球卫星产业收入（单位：亿美元）  图 2：全球卫星各产业收入占比（单位：亿美元） 

 

 

 

数据来源：美国卫星产业协会(SIA)、安信证券研究中心  数据来源：美国卫星产业协会(SIA)、安信证券研究中心 

 

1217

1444

1608
1680

1774
1895 1950

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

全球卫星产业收入（亿美元） 增长率

28%
32% 31% 31% 30% 29% 28%

3%
3% 3% 3% 3% 3% 3%

60%

58%
58%

60% 61% 60% 61%10%

7%

8%
6%

7%
8% 8%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

地面设备制造业 发射服务业 卫星服务业 卫星制造业

http://www.hibor.com.cn/


 

3 

公司快报/欧比特 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1.4. 公司卫星业务分段布局，与国内知名院所合作，顺应国家航天发展政策！ 

1）公司的卫星业务将从空间段（研制发射卫星）、地面段（数据处理中心，测控站，数

传站，卫星数据地面标定系统）和用户端（用户获取卫星数据的软硬件接口）三段布局。

本次募投项目是完成整个“卫星空间信息平台建设项目”的建设的第一期，核心目标是

完成固定式/移动式的卫星数据处理中心的研发，建成卫星数据实时处理和快速挖掘能力。 

 

图 3：卫星空间信息平台建设项目具体内容一览 

 
数据来源：公告内容 安信证券研究中心整理 

 

2）公司还和其他知名院所合作实现整体卫星业务产业化：公司和国内知名科研院所合作

强强联手，实现卫星产业的全布局，和院所合作一方面说明公司的技术实力，另一方面

也说明了公司的航天产业资源实力。公司与中科院上海小卫星工程中心合资成立上海欧

科微航天科技有限公司；为了推进公司的卫星应用和卫星大数据处理能力建设，公司联

合上海交通大学、中国航天科技集团第八研究院，共同成立卫星应用技术联合研发中心；

为了提高公司在卫星遥感领域的技术能力，公司与信息工程大学成立了智慧城市地理空

间信息技术研发中心；为了提高公司在卫星数据处理方面的技术水平，公司与中科院深

圳先进技术研究院正在筹建联合研发中心。 

 

3）我们之前一直强调航天产业，卫星产业是国家的下一个新产业，在今年春风吹起：2007 

年，《国防科学技术工业委员会关于促进卫星应用产业发展的若干意见（ 2007 年）》中

明确提及，到 2020 年，完成应用卫星从试验应用型向业务服务型转变，地面设备国产化

率达 80%，建立比较完善的卫星应用产业体系， 促进卫星应用综合业务的发展，形成卫

星通信广播和卫星导航规模化发展、卫星遥感业务化服务的产业局面；使卫星应用产业

产值年均增速达到 25%以上，成为高技术产业新的增长点。 

 

2. 投资建议： 
买入-A 投资评级，6 个月目标价 47 元。由于公司在航空航天多领域布局，高增长潜力巨

大。公司最大成长空间来自于微纳卫星的应用终端服务业务，给予 30 亿估值；原有宇航

芯片业务中的 SiP 将在 16 年实现较高增长，给予 15 亿估值；公司所收购的铂亚信息在人

脸识别领域具有独特性，而且 15 年大概率超过业绩承诺，给予 25 亿估值；因此公司在

http://www.hibor.com.cn/
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现有业务下正常估值应该为 70 亿，考虑公司向卫星应用终端布局速度加快，合作进展超

预期，给予第一市值 100 亿。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 04 月 11 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 160.5 151.2 181.5 617.0 833.0  成长性      
减:营业成本 99.9 80.2 106.6 357.9 471.4  营业收入增长率 -9.9% -5.8% 20.0% 240.0% 35.0% 

营业税费 0.3 0.3 0.9 1.8 2.7  营业利润增长率 -23.8% 7.8% 6.9% 231.8% 40.3% 

销售费用 12.5 7.9 13.4 41.9 58.1  净利润增长率 -22.1% 10.6% 4.1% 213.1% 40.8% 
管理费用 26.6 30.0 28.5 107.2 146.9  EBITDA 增长率 -22.4% 22.2% 35.4% 146.7% 39.1% 

财务费用 -5.7 -2.0 -2.4 -1.6 -0.8  EBIT 增长率 -37.3% 25.6% 6.1% 252.9% 41.7% 

资产减值损失 -1.4 3.9 1.7 1.4 2.4  NOPLAT 增长率 -34.4% 24.6% 5.0% 250.9% 42.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 18.0% 26.7% 6.9% 105.1% -17.7% 

投资和汇兑收益 - -0.5 -0.2 -0.2 -0.3  净资产增长率 2.7% 4.0% 8.7% 10.6% 13.5% 
营业利润 28.3 30.5 32.6 108.3 152.0        

加:营业外净收支 1.7 2.7 2.5 2.3 2.5  利润率      

利润总额 30.0 33.3 35.1 110.6 154.5  毛利率 37.8% 47.0% 41.3% 42.0% 43.4% 

减:所得税 4.4 5.1 5.7 18.4 24.7  营业利润率 17.6% 20.2% 18.0% 17.5% 18.2% 

净利润 25.3 28.0 29.2 91.3 128.6  净利润率 15.8% 18.5% 16.1% 14.8% 15.4% 

       EBITDA/营业收入 23.1% 29.9% 33.8% 24.5% 25.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 14.1% 18.8% 16.7% 17.3% 18.1% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 227.6 158.0 174.4 49.4 66.6  固定资产周转天数 206 222 280 135 136 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 382 435 323 209 199 
应收帐款 93.7 124.6 25.9 352.2 140.2  流动资产周转天数 975 946 702 311 263 

应收票据 0.1 3.0 0.3 8.4 6.3  应收帐款周转天数 231 260 149 110 106 

预付帐款 30.1 22.0 52.3 191.4 127.2  存货周转天数 104 155 138 60 58 

存货 53.0 76.9 62.3 145.0 122.3  总资产周转天数 1,398 1,559 1,383 564 482 

其他流动资产 1.0 5.1 2.7 2.9 3.6  投资资本周转天数 781 1,018 981 455 413 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 15.8 15.8 15.8 15.8  ROE 4.2% 4.4% 4.2% 12.0% 14.9% 

投资性房地产 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0  ROA 4.1% 4.1% 4.1% 7.6% 12.8% 
固定资产 93.7 92.9 189.9 274.3 354.6  ROIC 6.1% 6.4% 5.3% 17.4% 12.1% 

在建工程 3.7 21.0 35.5 32.3 36.1  费用率      

无形资产 117.2 152.7 145.4 138.1 130.8  销售费用率 7.8% 5.2% 7.4% 6.8% 7.0% 

其他非流动资产       管理费用率 16.6% 19.8% 15.7% 17.4% 17.6% 

资产总额 629.2 681.1 713.1 1,218.6 1,012.5  财务费用率 -3.5% -1.3% -1.3% -0.3% -0.1% 
短期债务 - - - 16.8 42.0  三费/营业收入 20.8% 23.7% 21.7% 23.9% 24.5% 

应付帐款 8.2 25.3 9.4 101.9 63.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 2.4% 6.3% 2.7% 37.0% 13.9% 

其他流动负债       负债权益比 2.5% 6.7% 2.7% 58.7% 16.2% 

长期借款 - 6.8 - 321.7 24.3  流动比率 34.50 11.94 18.97 5.95 4.10 
其他非流动负债       速动比率 29.99 9.59 15.25 4.80 3.02 

负债总额 15.3 42.8 19.1 450.7 141.0  利息保障倍数 -4.01 -13.99 -12.50 -65.54 -179.11 

少数股东权益 2.1 2.2 2.5 3.4 4.5  分红指标      

股本 200.0 200.0 231.1 231.1 231.1  DPS(元) 0.03 0.03 0.03 0.08 0.11 

留存收益 413.7 437.9 460.5 533.4 635.9  分红比率 19.7% 17.8% 22.8% 20.1% 20.3% 
股东权益 613.9 638.3 694.1 767.9 871.5  股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 25.7 28.2 29.2 91.3 128.6  EPS(元) 0.13 0.14 0.13 0.40 0.56 
加:折旧和摊销 14.4 16.8 31.1 44.6 59.2  BVPS(元) 3.06 3.18 2.99 3.31 3.75 

资产减值准备 -1.4 3.9 - - -  PE(X) 263.2 238.0 264.1 84.4 59.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 10.9 10.5 11.1 10.1 8.9 

财务费用 0.4 -0.4 -2.4 -1.6 -0.8  P/FCF -206.9 -101.1 -721.3 -71.9 182.7 
投资损失 - 0.5 0.2 0.2 0.3  P/S 41.5 44.1 42.5 12.5 9.3 

少数股东损益 0.3 0.2 0.3 0.9 1.1  EV/EBITDA 26.1 42.7 122.7 52.8 36.6 

营运资金的变动 -8.7 -38.2 71.6 -463.4 262.7  CAGR(%) 53.2% 66.4% -3.6% 53.2% 66.4% 

经营活动产生现金流量 29.1 12.1 129.9 -328.1 451.2  PEG 5.0 3.6 -74.2 1.6 0.9 

投资活动产生现金流量 -61.7 -82.1 -135.5 -118.6 -136.5  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -10.4 1.8 22.0 321.7 -297.4  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分
析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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