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利润分配方案落地，天通一号商业运营利好卫星通信业务 
 
2018 年 5 月 22 日 

 

事件：公司 5 月 19 日公司发布 2017 年年度派息实施公告。2017 年度利润分配方案为：以现有公司总股本 1,181,105,701 股

为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 0.40 元（含税），共计派发现金 46,997,148.04 元（含税），同时，以公

司现有总股本 1,181,105,701 股为基数，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4.97 股，合计转增股本 587,464,350 股。此

前公司 5 月 8 日发布关于第三期股权激励计划限制性股票预留部分授予完成的公告，授予的激励对象为 119 名，授予的限制

性股票数量为 617.7 万股，授予价格：7.96 元。 

点评： 

 利润分配方案落地，股权激励为公司发展增添动力。本次利润分配以公司总股本 1,181,105,701 股为基数，每十股派发

红利 0.4 元，同时以资本公积金向全体股东每十股转增 4.97 股。而股权激励预留股份授予对象包括副总裁、中层管理人

员、核心业务（技术）骨干等 119 人，授予股份达 617.7 万股。我们认为，本次股本转增有利于增强公司股票流动性，

而股权激励将管理层、核心骨干的利益与股东绑定，也有利于激发员工潜力，增强公司的竞争力，为企业发展增添动力。 

 物联网应用加速，公司业绩可期。近年来，在政策的支持、运营商的促进之下，物联网正步入快速发展期。5 月 2 日，工

信部落实 IPv6 规模部署行动规划，缓解 IP 地址枯竭的问题，为物联网发展奠定基础。同时三大运营商动作频频，中国

联通表示已实现物联网全国覆盖；中国移动与爱立信宣布利用 NB-IoT 对工业制造进行智能化改造取得重要的阶段性成

果；中国电信则宣称 2018 年底蜂窝物联网连接数将达到一亿。此外，得益于中国单车共享系统，SimCom 超越 Sierra 

Wireless、Gemalto 成为 2017 年蜂窝物联网模块第一大厂商，从侧面反应出中国物联网应用市场的快速成长。我们认为

在政府、运营商以及相关厂商的推动下物联网将迎来快速发展期。公司在物联网领域布局深远，获得全球首张 NB-IoT

模块进网许可证，产品广泛应用于智慧城市、智慧农业等多个领域，后续有望在 NB 规模商用中充分受益。 

 天通一号开始商业运营，卫星通信业务或将受益。5 月，我国首颗具有自主知识产权的移动通信卫星——“天通一号 01

星”开始商业运营，标志着我国进入到卫星移动通信的“手机时代”。卫星通信在海洋活动、航空客运、抗灾救援等领

域应用广泛，随着天通一号的商业运营，公司卫星通信终端产品或将受益。公司与中国电信共同打造的 T 系列卫星电话，

是第一款国产全网通+卫星手机，打破了卫星电话被国外垄断的局面。未来随着我国移动通信卫星系统的终端用户的增多，

公司卫星电话产品将会放量，实现快速增长。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018~2020 年整体营业收入分别 40.82、56.08、75.88 亿元，归属母公司股东的净
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利润分别为 6.06、7.88、10.65 亿元，按照最新股本计算的 EPS 为 0.34、0.45 和 0.60 元，PE 为 43、33、24 倍，低于

行业平均水平，因此我们维持“增持”投资评级。 

 风险因素：智慧城市业务落地不及预期；PPP 项目回款滞后。 

 

 

 

 

 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,307.67 2,237.02 4,082.29 5,608.32 7,587.97 

增长率 YoY% 21.01% 71.07% 82.49% 37.38% 35.30% 

归属母公司净利润(百万元) 315.96 408.27 605.79 787.88 1,065.40 

增长率 YoY% 125.46% 29.22% 48.38% 30.06% 35.22% 

毛利率% 44.95% 36.01% 36.19% 36.12% 35.74% 

净资产收益率 ROE% 8.81% 9.26% 11.34% 13.09% 15.34% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.18   0.23   0.34   0.45   0.60  

市盈率 P/E(倍)  82   63   43   33   24  

市净率 P/B(倍)  6.89   5.11   4.60   4.04   3.46  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测 注：股价为 2018 年 5 月 22 日收盘价 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,568.41 4,276.94 6,113.94 7,957.84 9,916.13  营业收入 1,307.67 2,237.02 4,082.29 5,608.32 7,587.97 

货币资金 1,051.38 1,606.16 1,775.90 2,695.70 3,006.76  营业成本 719.91 1,431.55 2,604.74 3,582.50 4,875.83 

应收票据 48.73 108.21 197.48 271.30 367.06  营业税金及附加 10.79 11.86 21.65 29.74 40.24 

应收帐款 660.75 1,003.10 1,830.54 2,234.41 3,023.12  营业费用 135.00 156.82 286.18 393.15 531.93 

预付账款 10.15 24.50 44.58 61.31 83.45  管理费用 195.95 300.04 608.77 836.34 1,131.56 

存货 330.29 891.35 1,621.83 2,051.51 2,792.13  财务费用 -67.74 -67.54 -139.77 -160.52 -239.20 

其他 467.11 643.61 643.61 643.61 643.61  资产减值损失 25.97 22.92 43.23 64.69 76.60 

非流动资产 2,261.81 3,254.91 3,253.96 3,255.84 3,758.75  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 131.54 78.63 78.63 78.63 78.63  投资净收益 -5.49 -0.12 -0.32 -1.97 -0.80 

固定资产 79.39 128.33 137.86 147.54 199.08  营业利润 282.28 448.31 657.18 860.43 1,170.21 

无形资产 52.83 64.13 56.60 49.07 41.54  营业外收入 73.67 7.78 19.23 19.23 19.23 

其他 1,998.05 2,983.83 2,980.88 2,980.60 3,439.50  营业外支出 0.18 0.41 0.27 0.29 0.32 

资产总计 4,830.22 7,531.85 9,367.90 11,213.68 13,674.88  利润总额 355.78 455.68 676.14 879.37 1,189.11 

流动负债 943.28 2,189.73 3,479.13 4,552.80 5,969.95  所得税 40.01 55.59 82.48 107.27 145.06 

短期借款 0.28 70.00 70.00 70.00 70.00  净利润 315.76 400.09 593.66 772.10 1,044.06 

应付账款 516.82 1,117.15 2,032.69 2,795.72 3,805.00  少数股东损益 -0.19 -8.18 -12.13 -15.78 -21.34 

其他 426.18 1,002.58 1,376.44 1,687.09 2,094.94  归属母公司净利润 315.96 408.27 605.79 787.88 1,065.40 

非流动负债 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89  EBITDA 381.50 486.37 691.93 895.49 1,206.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.29  0.35  0.34  0.45  0.60  

其他 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89        

负债合计 1,051.17 2,377.62 3,667.02 4,740.70 6,157.84  现金流量表    单位:百万元 

少数股东权益 23.33 89.53 77.39 61.61 40.27  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3,755.72 5,064.70 5,623.49 6,411.37 7,476.77  经营活动现金流 279.65 112.63 226.64 931.88 822.69 

负债和股东权益 4830.22  7531.85  9367.90  11213.68  13674.88   净利润 315.76 400.09 593.66 772.10 1,044.06 

       折旧摊销 25.56 29.76 14.62 15.06 16.16 

       财务费用 0.17 0.93 1.17 1.05 1.11 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 5.49 0.12 0.32 1.97 0.80 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -128.02 -370.15 -421.10 84.89 -306.69 

营业收入 1,307.67 2,237.02 4,082.29 5,608.32 7,587.97  其它 60.69 51.88 37.97 56.80 67.25 

同比(%) 21.01% 71.07% 82.49% 37.38% 35.30%  投资活动现金流 -304.37 -135.64 -8.73 -11.02 -510.51 

归属母公司净利润 315.96 408.27 605.79 787.88 1,065.40  资本支出 -44.49 -104.37 -8.42 -9.05 -509.71 

同比(%) 125.46% 29.22% 48.38% 30.06% 35.22%  长期投资 -140.87 5.07 -0.32 -1.97 -0.80 

毛利率(%) 44.95% 36.01% 36.19% 36.12% 35.74%  其他 -119.00 -36.33 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 8.81% 9.26% 11.34% 13.09% 15.34%  筹资活动现金流 33.90 598.46 -48.17 -1.05 -1.11 

EPS（摊薄）(元)  0.18   0.23   0.34   0.45   0.60   吸收投资 56.61 637.95 0.00 0.00 0.00 

P/E  82   63   43   33   24   借款 -11.72 -0.28 0.00 0.00 0.00 

P/B  6.89   5.11   4.60   4.04   3.46   支付利息或股息 10.99 33.63 48.17 1.05 1.11 

EV/EBITDA 41.26  35.53  37.53  29.00  21.52   现金净增加额 9.19  575.45  169.74  919.80  311.06  
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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