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资料来源：Wind 

 科创板企业解读：二十一世纪空间 
科创投资手册系列 
世纪空间：卫星遥感大数据服务商 

公司是领先的主遥感卫星运控及地球空间信息大数据服务商，主要产品包括
卫星遥感大数据产品和空间信息综合应用服务。2018 年空间信息综合应用
服务收入占比为 61.85%，卫星遥感大数据产品收入占比为 37.59%。公司是
国内商业卫星遥感细分龙头，自主拥有和独立运控商用遥感卫星系统的国家
级高新技术企业，是国内商业卫星遥感的开拓者。2018 年公司被中国地理
信息产业协会评为“2018 中国地理信息产业百强企业第 18 位”，是百强企
业前 20 名中唯一的遥感卫星运营/地球空间大数据应用服务企业。 

 

科创板有望成为孕育我国未来科技产业核心资产的火种箱 

近年来我国在新兴技术领域的起步速度不再落后于人，部分技术的发展和
进步达到与全球巨头比肩的水平。我国拥有完善、规模可观的信息技术设
施、充分饱满的终端持有量和渗透率、全球最大的互联网用户群体以及最
全面的数据积累。在下一代信息技术催化之下，中国的信息科技产业厚积
薄发，即将迎来最佳腾飞时点，核心环节的攻坚需要大量资本投入，科创
板有望成为孕育我国未来科技核心资产的火种箱。 

 

营收稳步增长，毛利率有所下滑 

公司 2009-2018 年营业收入 CAGR 为 22.82%，归母净利润 CAGR 为
24.14%。2016-2018 年公司分别实现营业收入 2.86 亿元、4.63 亿元和 6.04

亿元；分别实现归母净利润 1552.03 万元、4351.87 万元和 6950.67 万元。 

2016 年 7 月“北京二号”遥感卫星星座系统正式投入运营，公司业绩进
入快速发展期。2016-2018 年公司毛利率有所下滑，分别为 58.85%、
54.34%、53.16%。 

 

卫星遥感行业空间广阔 

根据美国卫星产业协会（SIA）数据，2017 年全球卫星产业总收入为 2,686 

亿美元，我国目前的遥感卫星行业发展还处于初级阶段，商业模式主要以
民用遥感卫星为主，以政府为主导。根据国家测绘地理信息局统计年报数
据，我国测绘地理信息服务 2016 年市场规模达到 946 亿元。政策助力，
底层技术进步和供给端允许民资进入遥感行业，三管齐下有望推动行业加
速发展。 

 

可比公司与估值 

公司主要竞争对手为数字地球公司（DigitalGlobe）、空中客车防务及航天
公司、欧比特、中国四维和长光卫星。A 股市场公司可比公司为北斗星通、
四维图新、超图软件和欧比特。公司业务有稳定盈利，我们认为适合使用
PE 估值法进行估值。根据 Wind 一致预期，可比公司 2018 年平均市盈率
为 49 倍，2019 年平均市盈率为 40 倍。公司曾在 2016 年 1 月 6 日至 2016

年 12 月 5 日期间在新三板挂牌。公司最近一次股权转让是 2016 年 12 月
8 日，股权转让价格 13.05 元/股，对应当时市值 23.74 亿元。 

 

风险提示：科创板未能成功上市风险；技术领先优势不能保持的风险；卫
星在轨运行稳定的风险；行业竞争风险；商誉减值风险。 
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世纪空间：卫星遥感大数据服务商 
公司是领先的主遥感卫星运控及地球空间信息大数据服务商，主要产品包括卫星遥感大数

据产品和空间信息综合应用服务。2018 年空间信息综合应用服务收入占比为 61.85%，卫

星遥感大数据产品收入占比为 37.59%。公司拥有自主运控的“北京二号”遥感卫星星座

系统，包括 3 颗亚米级全色、优于 4 米多光谱分辩率的光学遥感卫星以及自主研建的地

面系统。自有产品之外，公司代理了美国数字地球公司和法国空中客车防务及航天地理情

报公司的遥感数据产品，形成了 0.3 米-0.5 米-0.8 米-1.5 米的完整分辨率序列遥感数据

产品。 

 

图表1： 公司主要产品分类 

业务类别 业务细分 产品和服务 

卫星遥感大数据产品 自有卫星遥感数据产品 基于公司自主可控的北京系列遥感卫星为客户提供满足

需求的卫星遥感数据产品 

 代理卫星遥感数据产品 主要包括公司代理的数字地球公司卫星数据产品、空中

客车防务与航天地理情报公司卫星数据产品等 

空间信息综合应用服务 影像应用服务 主要包括基于卫星遥感数据产品为用户提供高级影像产

品增值服务和金字塔影像服务 

 软件应用服务 主要包括自主研发软件服务、代理软件服务、软件运行

与租赁服务 

 综合应用服务 主要包括遥感动态监测应用服务、大区域数据统筹服务、

专项服务 

其他 其他服务 包括信息系统集成服务和其他服务 

资料来源：招股意向书、华泰证券研究所 

 

图表2： 2016-2018 年公司收入占比（单位：万元） 

项目 

2018 年度 2017 年度 2016 年度 

主营业务收入 比例（%） 主营业务收入 比例（%） 主营业务收入 比例（%） 

卫星遥感大数据产品 22,692.35 37.59  17,278.70 37.37 13,313.74 46.56 

空间信息综合应用服务 37,334.73 61.85 28,615.86 61.88 14,739.85 51.55 

其他服务 334.84 0.55 346.10 0.75 540.09 1.89 

合计 60,361.93 100.00 46,240.65 100.00 28,593.68 100.00 

资料来源：招股意向书、华泰证券研究所 

 

公司客户主要为政府部门、科研院所及企事业单位，销售模式以直销为主。近年来政府类

客户占比逐年降低。随遥感数据应用市场的开拓，公司企业类客户收入逐步增加，客户结

构得到优化。 

 

图表3： 2016-2018 年公司客户占比（单位：万元） 

项目 

      2018 年度      2017 年度     2016 年度 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 

政府类 22,891.42 37.92 22,402.05 48.45 15,881.13 55.54 

机构类 28,163.20 46.66 15,073.38 32.60 9,881.05 34.56 

企业及其他 9,307.31 15.42 8,765.22 18.96 2,831.50 9.90 

合计 60,361.93 100.00 46,240.65 100.00 28,593.68 100.00 

资料来源：招股意向书、华泰证券研究所 

 

2018 年公司被中国地理信息产业协会评为“2018 中国地理信息产业百强企业第 18 位”，

是百强企业前 20 名中唯一的遥感卫星运营/地球空间大数据应用服务企业，在国内具有行

业领先地位。 
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股权结构较为分散 
科技公司是公司控股股东，吴双、戴自书是公司实际控制人。科技公司直接持有公司 36.89%

的股份，是公司控股股东。吴双、戴自书、张敬东于 2017 年 1 月共同签署《一致行动协

议》，截至发行前，吴双、戴自书分别直接持有发行人 2.27%、2.26%的股权，吴双的一

致行动人张敬东直接持有发行人 2.35%的股权。吴双、戴自书通过控制科技公司间接支配

发行人 36.89%的股权，合计控制发行人 43.76%股权。吴双任公司董事长，戴自书任公司

董事、副总经理，其他股东较为分散，吴双和戴自书能够实际控制公司。 

 

图表4： 世纪空间发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

营收稳步增长，毛利率有所下滑 

公司2009-2018年营业收入CAGR为22.82%，归母净利润CAGR为24.14%。2016-2018

年公司分别实现营业收入2.86亿元、4.63亿元和6.04亿元；分别实现归母净利润1552.03

万元、4351.87万元和6950.67万元。 2016 年7 月“北京二号”遥感卫星星座系统正式

投入运营，公司自主获取遥感数据的能力得到恢复并大幅提升，同时空间综合信息应用服

务能力显著增强。因此2016年起公司业绩进入快速发展期。2017年和2018年自有卫星遥

感数据产品收入分别增长了32.73%和33.25%，卫星遥感综合应用服务收入分别增长了

132.23%和59.68%。 
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图表5： 2009-2018 年公司收入稳步增长 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2016-2018年公司毛利率有所下滑。2016-2018年，公司综合毛利率分别为58.85%、

54.34%、53.16%；自有卫星遥感数据产品毛利率分别为60.82%、52.37%和53.72%；软

件应用服务毛利率分别为62.40%、60.88%和48.97%；综合应用服务毛利率分别为58.06%、

57.68%和52.66%。自有卫星遥感数据产品毛利率下滑的主要原因是星座相关资产自2016 

年7月转固后开始计提折旧摊销所致；软件应用服务毛利率下滑主要是由于部分项目使用

的技术服务成本较高所致；综合应用服务毛利率下滑主要是由于受个别大额订单影响，该

订单实施周期较短，毛利率相对较低。 

 

图表6： 2016-2018 年公司毛利率走低 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

卫星遥感行业空间广阔 

公司所在的卫星遥感及空间信息服务行业从属于地理信息产业的整体范畴。地理信息产业

主要依托 GIS（地理信息系统）、GNSS（全球卫星导航系统）、RS（遥感）三类地理信息

技术。产业范围既包括地理信息系统产业、卫星定位与导航产业、航空航天遥感产业，也

包括传统测绘产业和地理信息系统的专业应用，还包括 LBS（基于位置服务）、地理信息

服务和各类相关技术及其应用。 
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图表7： 卫星遥感及空间信息行业 

 

资料来源：招股意向书、华泰证券研究所 

 

卫星遥感行业市场空间广阔。根据美国卫星产业协会（SIA）发布的《2018 年卫星产业

状况报告》，2017 年全球卫星产业总收入为 2,686 亿美元，同比增长近 3%。全球卫星产

业产值从 2007 年的近 1,220 亿美元到 2017 年的 2,686 亿美元，十余年间增长近 2.5 倍。 

 

图表8： 卫星产业市场规模 

 

资料来源：美国卫星产业协会（SIA）、华泰证券研究所 

 

根据中国地理信息产业协会发布的《中国地理信息产业发展报告（2018）》，至 2017 年，

全球对地观测领域的产值为 500 亿美元，预计到 2020 年产值将达到 759 亿美元，年复

合增长率达 14.9%。对地观测卫星上游部分预计在 2017-2020 年期间将以 15.2%的复合

年增长率快速增长，从 2017 年的 154 亿美元产值增加至 2020 年的 236 亿美元。未来

几年上游领域的发展驱动因素主要包括整个地理信息价值链条的商业化、地理信息以及卫

星传感器初创公司的出现、民营和公共部门利益相关者之间的合作等。下游对地观测服务

部门产值将从 2017 年 283 亿美元增至 2020 年 423 亿美元，商业对地观测数据和解决

方案的稳步增长得益于越来越多的政府部门和企业客户需求的增长。 
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图表9： 地理信息产业链市场规模 

 

 

资料来源：中国地理信息产业协会、华泰证券研究所 

 

我国遥感卫星行业任重道远。相较于国外成熟的遥感卫星发展阶段及运营模式，我国目前

的遥感卫星行业发展还处于初级阶段，商业模式主要以民用遥感卫星为主，以政府为主导。

商业遥感卫星发展刚刚起步，行业内企业数量有限，产业集群还未形成，规模以上的企业

更是凤毛麟角，产业规模和整体行业竞争力相对于国际巨头还存在明显差距，完整产业链

的形成还有待进一步的发展和完善。根据国家测绘地理信息局统计年报数据，2011 年至

2016 年间，我国测绘地理信息服务的 5 年平均增长率为 15.19%，2016 年市场规模达到

946 亿元。 

 

图表10： 我国测绘地理信息服务总值及年度增长率（2012-2016） 

 

资料来源：国家测绘地理信息局、华泰证券研究所 

 

政策+技术+供给松绑推动行业加速发展。2014 年以来国家陆续颁布《国务院办公厅关于

促进地理信息产业发展的意见》、《关于印发国家地理信息产业发展规划（2014-2020 年）

的通知》，促进行业加速发展。底层技术的进步有望加速行业发展，多源遥感数据源信息

融合技术、协同反演技术和四维数据同化等前沿技术快速发展和应用，将快速推动遥感应

用领域的纵深化发展和广泛化扩延。遥感下游客户涉及农业、国土、林业、水利、气象、

海洋、环境、减灾、统计、交通、教育等领域，需求持续存在，随着供给端国家产业政策
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的放开，鼓励民营资本进入遥感行业，未来若干年卫星遥感及空间信息服务行业不论在上

游端的遥感卫星的研究制造和发射，还是在中游的卫星平台的运维、数据测控，以及下游

的应用系统的开发、专业技术及增值服务，都有望迎来快速成长期。 

 

公司主要竞争对手为数字地球公司（DigitalGlobe）、空中客车防务及航天公司、欧比特、

中国四维和长光卫星。A 股市场公司可比公司为北斗星通、四维图新、超图软件和欧比特。

北斗星通和四维图新的业务主要与卫星导航相关，与公司从事的卫星遥感及空间信息服务

行业分属不同领域。超图软件主要从事 GIS 软件及其他代理业务，与公司业务重合部分

较小。欧比特目前主要从事嵌入式芯片业务，其 2017 年 6 月发射了“珠海一号”卫星星

座首批微纳遥感卫星，遥感相关业务收入在报告期内对其影响较小。 

图表11： A 股可比公司主营业务 

公司名称 主营业务 

北斗星通 导航基础产品业务、汽车电子与导航业务、国防装备业务、基于位置的行业应用与运

营服务业务 

超图软件 GIS 基础平台软件业务、GIS 应用软件业务、云 GIS 和大数据业务 

欧比特 微纳卫星星座及大数据业务、宇航电子业务、人脸识别与智能图像业务、智能测绘业

务、大数据运维业务 

四维图新 导航电子地图产品的研发、生产、销售和服务 

资料来源：各公司年报、华泰证券研究所 

 

公司是国内商业卫星遥感细分龙头 

公司是中国第一家与国际技术领先的卫星系统研建机构合作并自主拥有和独立运控商用

遥感卫星系统的国家级高新技术企业，是国内商业卫星遥感的开拓者。公司是行业内少数

具有独立运控自有遥感卫星系统能力的商业公司，自主研发的遥感卫星智能观测与获取技

术，能高效拍摄地球高质量影像，形成标准化产品，供应全球客户；公司开发的专有算法、

模型和软件系统，能实现遥感影像的规模化自动处理、空间信息的智能解译分析、业务应

用产品的柔性生产。同时，通过统筹全球主要的对地观测数据，与新一代卫星技术和人工

智能、云计算、高速移动互联技术的深度融合，基于遥感数据与信息即时服务平台，为政

府科学治理、资源与环境监测、国家安全和“数字中国”建设等领域以及国家重大需求提

供空间信息综合应用服务和解决方案。 

 

拟募资 8 亿元进行 6 大项目建设 

公司拟公开发行不超过 6,065 万股募资，募投项目总投资额为 8.076 亿元，其中 1.775

亿元用于卫星对地观测数据获取能力提升建设项目，9970 万元用于遥感数据产品柔性生

产系统建设项目，3.976 亿元用于空间大数据应用平台(一期)建设项目，3600 万元用于北

美研发中心建设项目，4500 万元用于欧洲研发中心建设项目，4280 万元用于西部遥感卫

星地面系统建设项目。拟投入募集资金金额为 7.986 亿元。 

 

图表12： 世纪空间募投项目 

项目名称 投资总额（亿元） 拟投入募集资金金额（亿元） 建设期 实施主体 

卫星对地观测数据获取能力提升建

设 

1.775 1.775 3 年 世纪空间 

遥感数据产品柔性生产系统建设 0.997 0.997 2 年 世纪空间 

空间大数据应用平台（一期）建设 3.976 3.976 3 年 世纪空间 

北美研发中心建设 0.45 0.36 3 年 世纪空间 

欧洲研发中心建设 0.45 0.45 3 年 世纪空间 

西部遥感卫星地面系统建设项目 0.428 0.428 3 年 四川遥感 

总计 8.076 7.986 3 年  

资料来源：招股意向书、华泰证券研究所 

 

可比公司与估值 

实际空间在 A 股市场可比公司为北斗星通、四维图新、超图软件和欧比特。 
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北斗星通 

地理信息产品服务领域，公司基础产品主要包括 GNSS 芯片、模块和板卡、导航定位天线

及微波陶瓷介质元器件等基础类产品、导航终端及相关产品、移动通信基站及其天线产品、

物联网终端软硬件产品等卫星导航定位产品。另外公司为海洋渔业、港口作业、环境监测

及智慧城市等领域提供基于位置的信息系统应用解决方案与信息服务，提升其管理水平和

管理效率。 

 

四维图新 

公司导航业务主要包括地图数据、数据编译以及导航软件。其中地图数据产品主要有：高

精度地图、三维地图、卡车地图等重要产品；高速收费、限行限号等在线服务型产品；行

人导航、停车场、室内地图、核心公交等多模态导航数据；以及包含点要素和道路要素的

基础地图产品。 

 

超图软件 

公司提供 GIS 基础软件和 GIS 应用软件。GIS 基础软件是 IT 领域开发各行业地理信息相

关应用的通用性平台软件。SuperMap GIS 系列软件是公司 GIS 基础软件产品线，广泛应

用于上百个细分行业。商业模式主要通过集成在各行业应用开发商的解决方案中，提供给

政府和大型企业等最终客户。根据公司年报，2017 年已有超过 700 家应用开发商合作伙

伴，80%的 GIS 基础软件订单来自合作伙伴。GIS 应用软件产品目前主要围绕大资源产品

线、大环境产品线、大智慧产品线、大国防产品线四大产品线展开。 

 

欧比特 

公司宇航电子业务主要为航空航天、工业控制领域提供高可靠的核心元器件及部件（Soc、

SIP、EMBC 等）。卫星大数据业务涵盖大数据采集、大数据产品、智能测绘、大数据运维

等领域，在军民融合、智慧城市、国土资源等领域均有一定应用。2017 年 6 月，“珠海

一号”2 颗视频试验卫星成功发射，并顺利完成了卫星调姿、数据回传等，回传的图像及

视频质量较好。公司已基本完成了从卫星运营，到数据存储、数据处理、数据分发、数据

分析、数据应用的完善的产业链布局。 

 

根据 Wind 一致预期，可比公司 2018 年平均市盈率为 49 倍，2019 年平均市盈率为 40 倍，

截至 2019 年 3 月 28 日平均市值 141 亿元。 

 

图表13： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 

收盘价 

（3 月 28 日） 总市值（亿元） 

预测 EPS 

2018 

预测 EPS 

2019 

预测 EPS 

2020 PE 2018 PE 2019 PE 2020 

002151.SZ 北斗星通 25.13 129         

300036.SZ 超图软件 17.06 76.7 0.55 0.72 0.96 32 24 18 

300053.SZ 欧比特 11.41 80.1 0.24 0.32 0.43 46 35 27 

002405.SZ 四维图新 21.36 280 0.31 0.35 0.43 67 61 49 

 平均  141.45 0.37 0.46 0.61 49 40 31 

注：可比公司 EPS 为 Wind 一致预期，北斗星通进 6 个月内无盈利预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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上市标准的选择上，公司选择标准为 “预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润

均为正且累计净利润不低于人民币 5,000 万元，或者预计市值不低于人民币 10 亿元，最

近一年净利润为正且营业收入不低于人民币 1 亿元”。 公司曾在 2016 年 1 月 6 日至 2016

年 12 月 5 日期间在新三板挂牌。公司最近一次股权转让是 2016 年 12 月 8 日，股权转

让价格 13.05 元/股，对应当时市值 23.74 亿元。估值方式上，公司业务有稳定盈利，我们

认为适合使用 PE 估值法进行估值。 

 

风险提示 

1． 科创板未能成功上市风险：存在未能在科创板上市的可能性； 

2． 技术领先优势不能保持的风险：知识产权保护不当，核心技术人员流失，新产品推出

不利等因素会侵蚀公司技术领先优势； 

3． 卫星在轨运行稳定的风险：在轨卫星若因不可抗力无法运行，影响公司经营可持续性； 

4． 行业风险：行业政策变动，行业竞争加剧等会影响公司盈利能力； 

5． 商誉减值风险：截至 2018 年末，公司商誉的账面价值为 7758.02 万元，若北京天目

未来经营不达预期引发商誉减值，影响公司业绩。 
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