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中国卫通（601698）2019 年半年报点评： 

世界第六大固定卫星通信运营商， 

营业收入稳健增长 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.08.23） 9.77元 

基础数据（2019.08.27） 

沪深 300 3816.95 

总股本（亿） 40.00 

流通 A股（亿） 4.00 

流通 A股市值（亿） 39.08 

每股净资产（元） 2.76 

PE 93.4 

PB 3.59 

 

上市以来公司与沪深300走势对比图 

 
数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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事件：8 月 27 日，公司公布 2019 年半年报，2019H1 营收 13.12 亿元（+2.05%），

归母净利润 2.08 亿元（+24.34%），毛利率 40.19%（-3.50pcts），净利率 27.59%

（+7.55pcts）。 

投资要点 

⚫ 公司营收保持稳健增长，营业成本快速上升 

2019H1，受公司新增境内客户和部分境内客户增加带宽使用量影响，公

司营业收入为 13.12 亿元（+2.05%），保持了稳健增长。其中，公司主营业务

卫星空间段运营及相关应用服务业务实现营业收入 12.65 亿元（+2.13%），占

公司营业总收入的 96.34%，是公司的主要收入来源。公司 2019H1 归母净利

润为 2.08 亿元（+24.34%），较营业收入保持了更快速的增长，我们认为主要

原因为 2018H1 公司计提了亚太卫星 6 号因故障造成的资产减值损失（1.22 亿

元）影响。 

2019H1 公司营业成本为 7.85 亿元（+8.39%），增长率超过营业收入的增

长率，导致公司本期毛利率(40.19%，-3.50pcts)出现下滑，其主要原因为公司

于 2018 年新发射的亚太 5C、亚太 6C 两颗卫星在本期增加累计折旧、测控

费、运营费等影响。 

同时，公司三费增速较大，均超过营业收入增速，销售费用（0.25 亿元，

+24.15%）增长主要原因为新增卫星业务推广，增加展宣、销售服务费等；管

理费用（0.89 亿元，+16.29%）增长主要原因为业务发展增加人员导致人工成

本增加，同时增加了折旧、办公费等；财务费用（-0.07 亿元，+81.70%）增长

主要原因为利息收入减少、同时由于贷款利息不再资本化，利息费用增加影

响。另外，受到当前部分合同未到收款期，公司报告期末应收账款余额（6.20

亿元，+111.10%）较上期期末出现大幅增长，经营活动现金流（6.48 亿元，-

20.97%）出现下滑，由于公司客户大多为政府机构或大型企业，我们预计未来

合同收款期至，公司应收账款余额及经营活动现金流情况将有所改善。 

⚫ 航天科技集团公司控股，世界第六大固定通信卫星运营商 

公司作为中国航天科技集团公司下属从事卫星运营服务业的核心企业，

具有国家基础电信业务经营许可证和增值电信业务经营许可证，是我国唯一

拥有通信卫星资源且自主可控的卫星通信运营企业（香港上市公司亚太卫星

为公司控股子公司），被列为国家一类应急通信专业保障队伍。公司主营业务

为卫星空间段运营及相关应用服务，主要应用于卫星通信广播。 

公司通过投资、建设和运营通信广播卫星及配套地面测控和监测系统，为

用户提供广播电视、通信、视频、数据等传输服务。中国卫通已经构建了完整 

 



  

 
2 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[中国卫通（601698）公司点评报告] 

的卫星空间段运营体系，2019H1 公司成功将中星 6C 卫星发射并投入运营，截至 2019 年 6 月，公司运营

管理着 16 颗商用通信广播卫星，拥有的转发器频段资源涵盖 C 频段、Ku 频段以及 Ka 频段等，卫星通信

广播信号覆盖包括中国全境、澳大利亚、东南亚、南亚、中东、欧洲、非洲等地区，是亚洲第二大、世界

第六大固定通信卫星运营商。 

卫星空间段运营方面，公司国内广电业务及通信业务稳定发展，同时积极拓展海外市场，开拓了多个

境外新兴市场用户；卫星应用服务方面，公司船载通信平台用户数量稳定提升，获批了浙江智慧海洋项目，

并在警用应急卫星通信系统运行维护、消防应急等项目实现实质性的突破；宽带应用业务方面，公司电信

级高通量卫星互联网业务用户数量有所提升，同时正式发布了我国首例 Ka 终端企业标准，规范了 Ka 高通

量卫星入网技术标准。航空卫星互联网、船载卫星互联网、远程教育、政府与企业专网、4G 基站回传、互

联网直播等应用按预期推进。 

根据 2018 年 Euroconsult 发布的数据，全球卫星通信市场规模目前较为稳定，2017 年 40 余家全球固

定通信卫星运营商营业总收入 115 亿美元，预计 2022 年全球卫星转发器出租容量预计能达到 969.8GHz，

较 2017 年增长 111.84%，年均复合增长率 16.20%。我们认为，在此背景下，公司作为国内唯一拥有通信

卫星资源且自主可控的卫星通信运营企业，市场空间广阔。 

2019 年 8 月 23 日，公司公告披露公司，于 8 月 19 日发射的中星 18 号卫星在星箭成功分离后，工作

出现异常，当前正在开展故障排查工作。公司在中星 18 号卫星项目上投资 15.18 亿元，其中 10.57 亿元拟

使用本次上市募集资金。公司披露该项目已由中国人民财产保险股份有限公司承保，保额可覆盖项目投资

额，同时中星 18 号当前情况不会影响公司目前的在轨卫星运营和日常业务经营，我们预计尽管中星 18 号

当前情况不会对公司未来业绩产生重大影响，但如果出现故障无法修复的情况，可能会延误公司在卫星通

信业务拓展进程，建议后续对中星 18 号卫星故障排除工作保持密切关注。 

投资建议 

我们认为，公司作为世界第六大固定通信卫星运营商，依靠其在国内卫星通信行业内兼具的卫星资

源优势及技术竞争力，有望助力公司成为国内卫星通信行业的领军者；公司当前已经构建了完整的卫星

空间运营体系，境内用户数量保持稳定增长，同时积极拓展海外用户，有利于公司未来收入规模的增

长；中星 18 号卫星当前出现故障，尽管该项目保险额可覆盖项目投资额，但如果中星 18 号卫星故障无

法修复，将对公司卫星通信业务的发展进程造成不利影响，建议保持关注。 

基于以上观点，我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 28.34亿元、30.67亿元和 34.43亿

元，归母净利润分别为 4.54亿元、5.02亿元和 5.87亿元，EPS分别为 0.11元、0.13元和 0.15元，当前

股价分别对应 89倍、75倍及 65倍 PE。 

⚫ 风险提示：卫星发射存在失败风险；卫星在轨工作中存在出现故障的风险；国内外卫星通信市场开拓

不及预期。  

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2620.83  2693.99  2833.53  3067.30  3443.04  

    增长率(%) 5.85 2.79 5.18 8.25 12.25 

归属母公司股东净利润 389.46  418.26  454.18  501.62  586.77  

    增长率(%) -11.01 7.40 8.59 10.44 16.97 

每股收益(EPS) 0.11  0.12  0.11  0.13  0.15  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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◆ 2017-2019H1年公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司半年报归母净利及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司半年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司半年报毛利率情况及增速（单位：%；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2019H1收入构成（亿元；%）  图 6：公司主营业务收入及毛利率情况（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：公司 2019 年半年报 ，中航证券金融研究所  
资料来源：WIND，公司招股说明书（2017 年 12 月报送版），中航证券

金融研究所 
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数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 2693.99 2833.53 3067.30 3443.04

 减:营业成本 1509.98 1608.60 1714.62 1895.40

    营业税金及附加 21.57 22.95 25.46 28.92

    销售费用 51.87 55.25 61.65 70.24

    管理费用 176.78 239.43 261.33 296.45

    财务费用 -89.52 -30.58 -63.12 -96.47

    资产减值损失 141.67 152.00 140.00 120.00

 加:投资收益 -104.98 3.21 4.21 5.12

    公允价值变动损益 1.56 1.56 1.56 1.56

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 751.55 790.65 933.12 1135.19

 加:其他非经营损益 139.45 184.53 146.50 124.51

    利润总额 891.00 975.18 1079.62 1259.70

 减:所得税 145.53 158.05 175.44 204.70

    净利润 745.47 817.13 904.18 1055.00

 减:少数股东损益 327.21 362.94 402.56 468.24

    归属母公司股东净利润 418.26 454.18 501.62 586.77

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 2625.47 5124.68 7972.89 11129.95

    应收和预付款项 407.74 414.84 445.98 507.58

    存货 9.80 16.78 19.33 20.86

    其他流动资产 72.81 70.61 77.77 85.56

    长期股权投资 450.09 450.09 450.09 450.09

    投资性房地产 368.96 376.44 374.55 374.25

    固定资产和在建工程 11233.16 9503.64 7695.81 5886.84

    无形资产和开发支出 1480.92 1447.62 1414.31 1381.00

    其他非流动资产 499.37 496.07 492.23 487.13

    资产总计 17148.33 17900.76 18942.97 20323.27

    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 2089.19 2280.03 2411.64 2724.52

    长期借款 143.79 143.79 143.79 143.79

    其他负债 1376.08 1206.98 1213.39 1225.81

    负债合计 3609.06 3630.79 3768.82 4094.12

    股本 3600.00 4000.00 4000.00 4000.00

    资本公积 5217.35 5217.35 5217.35 5217.35

    留存收益 817.04 1271.22 1772.84 2359.61

    归属母公司股东权益 9763.82 10488.57 10990.19 11576.96

    少数股东权益 3775.45 4138.39 4540.95 5009.19

    股东权益合计 13539.27 14626.96 15531.14 16586.15

    负债和股东权益合计 17148.33 18257.76 19299.97 20680.27

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 2114.40 2821.57 2800.22 3069.01

    投资活动现金流净额 -839.45 -18.08 -7.89 -8.01

    筹资活动现金流净额 -704.48 52.72 55.88 96.06

    现金流量净额 661.69 2856.21 2848.22 3157.06

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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