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股价走势 

我国唯一商用卫星电信运营企业，集团卫星运营核心公司 
  
我国唯一商用卫星电信运营企业，主营卫星空间段运营及相关服务 

中国卫通是我国唯一拥有自主化商用通信广播卫星资源的基础电信运营企
业，是航天科技集团从事卫星运营服务业的核心专业子公司。公司 2019
年 6 月 28 日在上交所上市，2 月 7 日市值 691 亿元，控股股东航天科技集
团持股比例 79.73%。 

公司主营卫星空间段运营及相关应用服务，通过投资、建设、运营通信/
广播卫星及配套系统，为用户提供通信/广播电视等传输，两大应用场景包
括：（1）卫星通信与应急保障业务（2018 年营收 14.63 亿元，占比 54%），
（2）卫星广播电视服务业务（2018 年营收 10.17 亿元，占比 38%）。公司
信号覆盖范围包括：中国全境、澳大利亚、东南亚、南亚、中东、欧洲、
非洲等国家和地区。 

绝对优势的卫星运营服务龙头，共有本部、亚太通信两块卫星运营资产 

公司卫星空间段运营业务共有两块资产在进行运营，除公司本部外，旗下
亚太通信亦从事卫星运营服务业务，主要覆盖海外地区。2018 年，公司境
内业务占比 63%，境外业务占比 37%。据公司招股说明书，目前公司国内
市占率高达 80%，剩余 20%主要为中信网络通过公司实际控制的亚洲卫星
的固定资产进行业务开展，公司在国内市场中占据着绝对竞争优势。 

近 5 年来，公司整体营收稳定，盈利能力逐渐反弹。2018 年公司营收总额
26.9 亿元，同比+2.8%，归母净利润 4.2 亿元，同比+7.4%，毛利率 44%，
净利率 27.7%；2019 前三季度公司营收 19.3 亿元，同比微降 0.9%，但归母
净利润 3.1 亿元，同比+22.4%，毛利率 37.7%，净利率 25.1%。 

把握卫星互联网机遇，提供高性价比、无处不在的卫星宽带覆盖 

全球互联网接入水平存在巨大鸿沟，近半数人口处于 3G 以下阶段或无互
联网覆盖。目前互联网渗透率增长明显放缓，2019 年 2 月互联网渗透率提
升仅 1.7%，低收入国家仅 0.8%，传统通信骨干网在人口、互联网渗透低的
区域难度大，或意味着运营商投资回报不成比例，造成普及障碍。 

低轨卫星互联网有望成为全球互联核心解决方案，先驱 Starlink 有望推动
国内卫星互联网建设。目前，该计划将初步发射 12000 颗卫星，后续发射
总量共 42000 颗，今年 1 月已发射 120 颗，我们预计我国将诞生 1-2 家世
界级卫星互联网企业（制造、服务）。根据我们在深度 PPT《卫星互联网深
度 2》中的测算，我国或需在 8 年内入轨 1.1 万颗卫星，卫星应用端市场需
求空间到 2028 年将达约 250 亿元，公司有望充分受益行业发展。 

盈利预测与评级：预计 19-21 年营收为 28.6/32.0/40.0 亿元，增速为 6%/12% 
/25%，归母净利润为 4.6/5.6/7.4 亿元，EPS 为 0.12/0.14/0.19 元，PE 为 159 
/131/99x，首次覆盖给予买入评级。按照绝对估值方法，计算最终目标市
值区间 951~1048 亿元，目标价区间 23.77~26.2 元，空间 29.3%~42.4%。此
外我们建议，结合公司业务模式，可采用偏云计算类的 PS 估值法。 

风险提示：我国卫星互联网发射进度低于预期值，公司卫星互联网服务落
地放缓，新业务与下游的协议合作方式尚待确定。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,620.83 2,693.99 2,855.62 3,198.30 3,997.87 

增长率(%) 5.85 2.79 6.00 12.00 25.00 

EBITDA(百万元) 2,060.71 1,931.25 2,206.00 2,578.90 3,154.97 

净利润(百万元) 389.46 418.26 462.59 563.67 741.77 

增长率(%) (11.01) 7.40 10.60 21.85 31.59 

EPS(元/股) 0.10 0.10 0.12 0.14 0.19 

市盈率(P/E) 188.88 175.87 159.02 130.50 99.17 

市净率(P/B) 7.92 7.53 7.01 6.65 6.23 

市销率(P/S) 28.07 27.31 25.76 23.00 18.40 

EV/EBITDA 0.00 0.00 32.76 27.88 22.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 我国唯一商用卫星电信运营企业，航天科技卫星运营核心公司 

中国卫通是我国唯一拥有自主化商用通信广播卫星资源的基础电信运营企业，是航天科技
集团从事卫星运营服务业的核心专业子公司。公司成立于 2001 年，2019 年 6 月 28 日在
上交所上市，总股本 40 亿股，流通股本 4 亿股，控股股东、实际控制人为航天科技集团。
中国卫通主营卫星空间段运营及相关应用服务，通过投资/建设/运营通信广播卫星及配套
系统，为用户提供通信/广播电视等传输，主要应用场景为卫星通信与广播运营。 

图 1：中国卫通目前运营的 16 颗商用通信广播卫星 

 

资料来源：中国卫通官网，天风证券研究所 

按客户和用途不同，公司提供的卫星空间段服务包括：①卫星通信与应急保障业务、②卫
星广播电视服务业务。2018 年底公司第一营收来源为通信与应急保障业务，营收规模为
14.63 亿元，第二为广播电视业务，营收规模为 10.17 亿元。目前，公司的卫星通信广播信
号覆盖范围包括：中国全境、澳大利亚、东南亚、南亚、中东、欧洲、非洲等国家和地区。 

图 2：2018 年底公司营收结构：卫星通信/应急保障占比超 50%  图 3：截至 18 年底公司境内业务占 63%，境外业务占 37% 

 

 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P179，天风证券研究所  资料来源：公司 IPO 招股说明书 P179，天风证券研究所 

 

表 1：中国卫通提供的卫星空间段运营服务 

服务类型 用途 业务开展情况 主要客户 

卫星空间段 

运营服务 

卫星广播电视业务 

为境内外千余套卫星电视节目和广播节目提供安全可
靠的传输保障，为我国边远地区家庭提供直播卫星电
视传输服务，覆盖范围超过 1.35 亿户。 

广电相关单位 

卫星通信业务 

为中国移动、中国电信、中国联通及境外电信运营商
实现偏远山区、边疆地区的通信接入提供空间段链路，
为国内外政府部门、城市应急通信以及金融、交通、
石油等领域用户提供专属服务，使其通信能力延伸到
陆地、岛屿、海洋等偏远的、光缆难以铺设的地域； 

为党的世纪大道、建国 60 周年大庆、“神州”飞船发
射、嫦娥探月工程、北京奥运等党政重大活动以及利
比亚撤侨、低温冻雨、汶川地震、玉树地震、舟曲泥
石流、雅安芦山地震等国家突发事件应急处置提供卫
星通信资源保障和技术支撑服务。 

电信运营商、 

政府部门、 

国防单位、 

金融/交通/石油等领域用户。 

资料来源：公司 2019 年 6 月 17 日招股说明书 P173，天风证券研究所 
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公司管理着 16 颗商用通信广播卫星，并拥有上百个转发器频段资源。目前，公司拥有的
转发器频段资源涵盖 C 频段、Ku 频段以及 Ka 频段等，其中 C 频段、Ku 频段的卫星转发
器资源达到 540 余个，Ka 频段的点波束有 26 个。截至 2018 年底，公司的常规卫星转发
器（C 频段、Ku 频段）带宽数为 19492.12MHz，使用率达 66.59%。 

图 4：2016-2018 年，公司的常规卫星转发器（C、Ku 频段）带宽及其使用率情况 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P179，天风证券研究所（转发器使用率=使用带宽/可用带宽） 

构建 Ka 频段卫星系统，扩展互联网接入等服务。在充分保障国内卫星通信广播传输服务
的同时，中国卫通作为我国卫星资源实现全球覆盖的主要载体，紧跟行业最新技术发展，
在提供传统的 C、Ku 频段的同时，正在构建 Ka 频段高通量卫星系统。该系统建成后，将
扩展公司在互联网接入、机载和船舶通信、远程教育、医疗等领域的市场。 

图 5：中国卫通提供的卫星空间段服务---卫星广播电视服务  图 6：中国卫通提供的卫星空间段服务---卫星通信业务(概念图) 

 

 

 
资料来源：中国卫通官网，天风证券研究所  资料来源：摄图网，天风证券研究所 

2. 老牌通信商集团重组新生，绝对优势的卫星运营服务龙头 

2.1. 原中国电信母公司分拆而来，本部、亚太通信共两块卫星运营资产 

公司前身为我国六大基础电信运营企业，实现卫星资源全球覆盖。2001 年在原卫星、通
信公司等有关企业基础上合并组建了国有大型通信企业——卫通集团，2009 年卫通集团的
基础电信业务（卫星转发器出租出售业务除外）并入中国电信，公司主体及卫星空间段运
营业务变更为卫通有限，并入航天科技。 

2017 年，卫通有限整体变更设立中国卫通，并于 2019 年 6 月在上海证券交易所上市。公
司控股股东、实际控制人航天科技集团直接持股公司 79.73%股份，通过下属单位火箭研究
院、五院间接持有公司 10.08%股份，实际控股比例高达 89.81%。中国卫通旗下有实际业务
的香港核心子公司为亚太通信，与公司本部一样，主要从事卫星空间段运营相关业务。 
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图 7：中国卫通实控人航天科技集团控股 79.73%，集团旗下一院、五院各参股公司 5.04% 

 

资料来源：中国卫通 IPO 招股说明书 P84、P87、P93-97，天风证券研究所 

近 5年来，公司整体营收稳定，盈利能力逐渐反弹。2018 年营收总额 26.9 亿元，同比+2.8%，
归母净利润 4.2 亿元，同比+7.4%，毛利率 44%，净利率 27.7%。2019 年前三季度，公司营
业总收入 19.3 亿元，同比微降 0.9%，归母净利润 3.1 亿元，同比+22.4%，毛利率 37.7%，
净利率 25.1%。 

图 8：2014-2019Q3 中国卫通营业收入及其增速情况  图 9：2014-2019 年中国卫通归母净利润及其增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：2014-2019Q3 公司毛利率与净利率情况  图 11：2014-2019Q3 公司固定资产及其占资产总额的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我们认为 2019 年的小波动主要是公司新增固定资产并在次年计提折旧费用所致——卫星
运营行业属于重资产行业，2017年中国卫通固定资产总额 79.4亿元，占资产总额的 47.5%，
2018 年公司固定资产总额上升至 94.9 亿元，占比 55.3%，我们认为，这是由公司构建新卫
星资产去替代使用寿命即将到期的老卫星、同时新增 Ku 频段高通量卫星资产建设有关： 

 2018 年，公司旗下亚太通信共建设两颗在轨卫星资产——亚太 6C 和亚太 5C，发射
时间分别为当年 5 月和 9 月，两者频段分别为【26 个 C 频段+19 个 Ku/Ka 频段】、【15

个 C 频段+21.2 个 Ku】； 

 2019 年 3 月公司本部构建 1 颗在轨卫星资产——中星 6C 卫星【25 个 C 频段】，作为
使用寿命或将到期的中星 6A、中星 6B 的替代星。 

由于公司所属行业为卫星运营的重资产行业，其折旧费用占公司营业成本大头，应用服务
成本、三费成本均较小：2016-2018 年，公司折旧费用分别为 10.72/11.10/11.87 亿元，占
主营业务成本的比例分别为 76.92%/80.83%/79.50%。 

图 12：2018 年公司主营业务成本结构（折旧费占近 80%）  图 13：2016-2018 年公司主营业务成本的构成 

 

 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P190，天风证券研究所  资料来源：公司 IPO 招股说明书 P190，天风证券研究所 

2014-2019Q3 公司三费均处较低水平，研发投入持续稳定。销售费用占收入比例不超过
2%；管理费用长期稳定在 7%以下；财务费用基本不超过 1%，有时有额外的利息收入。
2016-2018 年，公司研发投入基本保持在 0.52-0.57 亿元之间，占营收比例约为 2%左右，
根据公司招股说明书，其中研发费用主要为中国卫通、鑫诺卫星各项研发活动的费用化支
出部分，开发支出主要为中国卫通 Ka 星运控系统资本化投入部分。 

图 14：2014-2019Q3 公司三费费用及其占收入比例  图 15：2016-2018 年公司研发投入总额及其占收入比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司 IPO 招股说明书 P222，天风证券研究所 
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客户情况：截至 2018 年，公司前十大客户占营收总额的比例为 39.45%，其中前三大分别
为印尼电信（印度尼西亚最大的电信运营商）、中央电视台、中国移动。前十大客户销售
额及其占当年收入比例情况如下表所示： 

表 2：2018 年公司前十大客户销售额及其当年占收入的比例 

序号 客户名称 销售服务种类 金额(万元) 占比 

1 印尼电信 卫星空间段运营 23,475.15 8.71% 

2 中央电视台 卫星空间段运营 16,399.15 6.09% 

3 中国移动 卫星空间段运营 15,554.68 5.77% 

4 广电总局-无线电台管理局 卫星空间段运营 9,587.74 3.56% 

5 字节跳动有限公司 房屋租赁 8,380.52 3.11% 

6 广电总局-广播电视卫星直播管理中心 卫星空间段运营 8,004.79 2.97% 

7 特定用户 A 卫星空间段运营 7,963.92 2.96% 

8 鼎视传媒股份有限公司 卫星空间段运营 6,043.40 2.24% 

9 PT.Aplikanusa Lintasarta 卫星空间段运营 5,949.56 2.21% 

10 中视卫星电视节目有限责任公司 卫星空间段运营 4,905.66 1.82% 

合计 106,264.56 39.45% 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P182，天风证券研究所 

2.2. 公司本部：国内卫星服务双寡供应商之强者，国内市占率高达 80% 

中国卫通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。公司本部是全公司营收与净利润的主要来源，2018 年本部
收入 15.47 亿元，占营业总收入的 57%，净利润 3 亿元，占公司归母净利润的 72%。 

图 16：2018 年公司本部营业收入占比 57%  图 17：2018 年公司本部净利润 3 亿元，占公司归母净利润 72% 

 

 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P360，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司 IPO 招股说明书 P360，Wind，天风证券研究所 

公司现已构建了包括空间段卫星、地面段测控与实时监测点，形成了完整的卫星空间段运
营体系。截至 2019 年 6 月 17 日，公司运营管理着 16 颗商用通信广播卫星，拥有 C 频段、
Ku 频段的卫星转发器资源 540 余个，Ka 频段的点波束 26 个，并在北京、香港、河北、
新疆、海南建立了测控中信与运行监控网络，对在轨卫星的运行状态进行测控，并对信号
传输质量进行实时监测。目前，公司正在构建 Ka 频段高通量卫星系统，该系统建成后将
拓展公司在互联网接入、机载和船舶通信、远程教育、医疗等领域的市场，使公司业务进
一步发展。 
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表 3：中国卫通本部运营卫星的具体情况 

卫星 

大类 

卫星 

类型 
卫星 轨位 

中国卫通 

运营的转发器 
覆盖范围 发射时间 

设计寿命 

(年) 

广电 

专用星 

广播电视 

传输卫星 

中星 6A 125°E 
24 个 C 频段 

8 个 Ku 频段 
中国及亚太地区 2010.9 15 

中星 6B 115.5°E 38 个 C 频段 

中国、蒙古、朝鲜半岛、日本、
俄罗斯亚洲部分、南亚、东南亚、
中亚、西亚、澳大利亚、新西兰 

2007.7 15 

中星 6C 130°E 25 个 C 频段 
中国、东南亚、澳大利亚、南太
平洋等 

2019.3 15 

广播电视 

直播卫星 

中星 9 号 92.2°E 22 个 Ku 频段 中国 2008.6 15 

中星 9A 101.4°E 24 个 Ku 频段 中国 2017.6 15(4.04) 

通信业务 

中星 10 号 110.5°E 
30 个 C 频段 

16 个 Ku 频段 
中国及亚太地区 2011.6 15 

中星 11 号 98°E 
26 个 C 频段 

19 个 Ku 频段 
亚太地区 2013.5 15 

中星 12 号 87.5°E 
24 个 C 频段 

23 个 Ku 频段 

中国、东亚、南亚、中东、东欧、
非洲、澳大利亚 

中国海域、印度洋海域 

2012.11 15 

中星 15 号 51.5°E 6 个 C 频段 非洲、欧洲、中东及亚洲 2016.1 15 

中星 16 号 110.5°E 
26 个 Ka 点波
束 

中国中部、东南部及近海海域等
地区 

2017.4 15 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P174，天风证券研究所 

注：中星 9A 发射过程中运载火箭工作异常，导致卫星未进入预定轨位。卫星依靠自身燃料运行至指定轨位，使用寿命缩减至 4.04 年。 

从国内市场来看，由于广播电视传输覆盖网在我国属于外商禁止类行业（包括发射台、转
播台、广播电视卫星、卫星上行站、卫星收转站、微波站、监测台、有线广播电视传输覆
盖网），通信广播卫星系统具有空间基础设施的特性且资本投入巨大，在我国境内需取得
电信业务经营许可中的转发器出租、出售业务经营资质才能开展卫星空间段运营业务。 

根据工信部公开消息，目前仅有中国卫通、中国电信和中信数字媒体网络有限公司取得相
关资质，而中国电信、中信数字媒体网络有限公司自身没有通信广播卫星空间段资源；中
信网络有限公司可通过亚洲卫星的卫星资源开展业务，在国内市场占有率较低。中国卫通
凭借丰富的运营经验和良好的客户口碑，在国内市场中占据着绝对的竞争优势，国内市占
率高达 80%。因此，中国卫通是国内市场最主要的卫星空间段运营服务供应商。 

2.3. 旗下亚太卫星：拥有完整卫星空间段资源，服务覆盖亚/欧/非/澳多国 

亚太卫星子公司亚太通信是公司在海外实际经营的核心资产，开展公司的境外业务，与公
司本部一样，主要从事卫星空间段相关业务，旗下共有 6 颗卫星资产，服务范围覆盖海外。
2018 年亚太国际总资产 62.67 亿元，净资产 49.45 亿元；净利润 4.28 亿元，归母净利润
4.28*42.86%=1.83 亿元，占中国卫通当年净利润的 43.89%。 

图 18：2016-2018 年，中国卫通及亚太卫星业务收入按区域分布情况如下： 

 

资料来源：中国卫通 IPO 招股说明书 P223，天风证券研究所 
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亚太卫星的实际经营性资产亚太通信拥有完整的卫星空间段资源，运营着亚太 5 号、亚太
6 号、亚太 7 号、亚太 9 号、亚太 6C 及亚太 5C 六颗在轨卫星，覆盖亚洲、欧洲、非洲和
澳大利亚等国家和地区，为这些国家和地区的广播和电信客户提供优质的卫星转发器、卫
星通信与卫星电视广播传输服务，实际控制人为中国卫通。 

表 4：中国卫通旗下亚太通信运营的 6 颗卫星具体情况 

卫星 轨位 
中国卫通 

运营的转发器 
覆盖范围 发射时间 

设计寿命 

(年) 

亚太 5 号 138°E 
20 个 C 频段 

9 个 Ku 频段 

中国、印度、东南亚、澳大利亚、
夏威夷、关岛、南太平洋群岛 

2004.6 13 

亚太 6 号 134°E 
38 个 C 频段 

12 个 Ku 频段 

中国、印度、东南亚、澳大利亚、
夏威夷、关岛、南太平洋群岛 

2005.4 13 

亚太 7 号 76.5°E 
28 个 C 频段 

28 个 Ku 频段 

中国、中东、亚洲、非洲、欧洲、
澳大利亚等 

2012.3 15 

亚太 9 号 142°E 
32 个 C 频段 

14 个 Ku 频段 

亚太、东南亚、西太平洋至东印度
洋海域及地区等 

2015.10 15 

亚太 6C 134°E 
26 个 C 频段 

19个Ku/Ka频段 

中国、印度、东南亚、澳大利亚、
夏威夷、关岛、南太平洋群岛等 

2018.5 15 

亚太 5C 138°E 
15 个 C 频段 

21.2 个 Ku 

中国、印度、中南半岛、澳大利亚、
夏威夷、关岛、太平洋部分地区 

2018.9 15 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P173-174，天风证券研究所 

2.4. 公司股东介绍：航天科技集团控股近 80%，一院、五院各参股超 5% 

公司的第一大股东、实际控制人为航天科技集团。集团主要从事：（1）运载火箭、人造卫
星、载人飞船和战略、战术导弹武器系统的研究/设计/生产/发射，（2）卫星应用、信息技
术、新材料与新能源、航天特种技术应用、特种车辆及零部件、空间生物等领域研究发展。
2018 年，航天科技集团总资产规模为 4359.5 亿元，净资产规模为 2361.73 亿元，净利润
为 185.42 亿元。2016-2018 年，公司向航天科技集团下属单位的采购金额分别为
14.05/14.00/8.44 亿元，占当年采购总额比例为 60.58%/53.78%/60.73%. 

图 19：2016-2018 年，公司向航天科技集团下属单位的采购金额及其占当年采购总额的比例 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P191，天风证券研究所 

1. 火箭研究院（航天一院）：航天科技集团直属事业单位，主要从事：（1）运载火箭技术
研究、（2）航天设备研制、（3）航天技术开发与服务等业务。2018 年火箭研究院（航天一
院）的总资产规模为 513.66 亿元，净资产规模为 85.32 亿元，净利润为 12.14 亿元。 

一院是我国唯一具备地球同步轨道商业通信卫星运载能力的火箭供货商。公司与一院通过
市场化谈判方式确定采购价格。 

2. 空间技术研究院（航天五院）：航天科技集团直属事业单位，主要从事：（1）外层空间
技术开发，（2）卫星、飞船及其他航天器研制，（3）空间技术成果推广，（4）空间领域对
外技术交流与合作，（5）卫星应用及空间技术二次开发应用。2018 年空间技术研究院（航
天五院）的总资产规模为 608.93 亿元，净资产规模为 388.58 亿元，净利润为 38.74 亿元。 
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在我国，五院是具有中国卫通所运营的地球同步轨道卫星研制能力且能够商业化应用的唯
一研制主体。卫星是一种特殊的定制产品，不是标准化产品，制造程序复杂、技术要求高、
单项金额价值大，根据轨位、频率协调情况、覆盖及性能要求、应用情况等前置条件的不
同，每颗卫星从平台选型、载荷配置、采购价格上有所差异。公司与五院通过市场化谈判
方式确定市场价格。 

3. 卫星运营服务业务-商业模式：建设卫星项目，服务长期客户 

中国卫通通过运营管理通信广播卫星，为客户提供卫星空间段运营服务。公司的主要客户
包括广电、电信、石油、石化、金融等客户以及国防、教育、能源、运输、医疗等特殊行
业提供卫星空间段运营服务。公司提供的空间段运营服务以长期服务为主，即向客户提供
一年以上使用同一颗卫星、同一转发器上同一段频率的带宽资源，该种模式是中国卫通的
主要收入来源。 

3.1. 卫星空间段——项目建设、测控与运营管理 

3.1.1. 卫星项目建设：申报/协调/维护卫星网络，构建卫星空间段 

公司会根据自身发展战略，制定卫星项目建设方案，通过无线电管理局向国际电联申报卫
星网络资料，制定协调计划、维护计划等工作。 

在卫星项目建设中，公司对外采购部分包括：通信广播卫星、运载火箭、卫星发射服务、
卫星发射保险及在轨保险等产品和服务，同时也还包括与地球站建设相关的地面配套测控
设备、测量仪器等产品和服务。其中：（1）对于卫星、火箭等供应商单一且金额巨大的产
品采购：卫星建设项目依照审批权限批准立项后，由卫星项目部依据采购的具体要求，向
供应商询价并对价格进行磋商、签订采购合同，并在卫星建造、卫星发射、在轨测试环节
对性能进行评审，确保交付后能正常运行。（2）对于其他大额采购，通过竞标比价的方式
确定价格及供货单位。 

图 20：中国卫通：申报/协调/维护卫星网络，进行项目建设的流程  图 21：2018 年公司前五名供应商采购情况 

 

 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P174，天风证券研究所  资料来源：公司 IPO 招股说明书 P189-190，天风证券研究所 

 

3.1.2. 卫星测控：24H 实时监测优化管理，确保在轨卫星安全稳定运行 

卫星测控是对卫星运行状态进行 24 小时不间断实时监测，获取日常监测数据、确定卫星
运行技术状态、分析卫星健康状态和变化趋势，对在轨卫星轨道、有效载荷、卫星平台设
备进行优化管理和寿命预测。 

 

 

 

 

序号 供应商名称
采购额

(亿元)
占比

1 航天科技及下属单位 8.44 60.73%

2 特定供应商A 0.67 4.86%

3 Lao Asia Pacific Satellite Co Ltd 0.22 1.58%

4 Intelsat Global Service Corporation 0.18 1.29%

5 中国人民财产保险股份有限公司 0.17 1.22%

9.68 69.68%合计
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图 22：公司卫星测控运营模式 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P175，天风证券研究所 

凭借对数据的分析和检测结果，公司会制定卫星的操作任务和操作程序，通过测控站完成
指令上行和数据注入，实现对卫星轨位和卫星姿态调整等任务。当卫星出现异常时，公司
会第一时间响应，处理卫星异常和故障，并完成归零，确保在轨卫星安全稳定运行。 

3.1.3. 业务运营管理——运营管理卫星转发器资源 

业务运营管理是对卫星空间段资源进行使用管理，确保卫星通信广播业务能够有效开展。
业务运营管理主要包括三个方面：（1）频率分配与入网开通，（2）用户业务异常处理，（3）
对转发器资源使用情况统计与核查。 

图 23：公司业务管理运营模式 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P175，天风证券研究所 

 对于新用户：公司需分配用户业务使用频率、进行入网测试，测试通过后可以开始对
客户提供服务。 

 对于已开通服务的用户：其在使用过程中可能会存在由于用户站点自身异常、其他用
户载波干扰造成异常、邻星干扰造成异常、或者不明载波干扰造成异常等原因，使得
用户无法正常使用卫星通信服务的情况。用户服务工程师会在监测到相关异常状况发
生或接到用户的反馈后，通过分析异常产生的原因，制定可行的解决方案并协调其他
部门执行，在最短的时间内帮助用户恢复卫星通信服务的正常使用。 

3.2. 卫星服务销售与结算模式：商业用户预先缴费，政府/特定用户先服务 

为了最大程度满足客户个性化需求，市场部针对主要客户群体设立了广电业务销售组、国
内通信业务销售组、境外业务销售组；同时，为了提供便捷高效的服务，市场部成立了售
前技术支持组对用户提供售前服务。目前公司主要客户有两类： 

（1）商业用户——先缴费，后服务：客户若需使用公司提供的卫星空间段运营服务，需
要提前缴纳相关服务费，公司将收到的款项计入预收款项，并待相关服务提供完成后确认
营业收入。 

（2）政府/特定用户——先服务，后缴费：公司在提供服务时确认营业收入，并将相关金
额计入应收款项。 
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4. 把握卫星互联网机遇：提供高性价比通信广播服务 

4.1. 以卫星为中继站构成通信系统，逐渐向 Ku 等高频段扩展 

卫星通信是国家战略性新兴产业，利用卫星中的转发器作为中继站，通过反射或转发无线
电信号，实现两个或多个地球站之间的通信；卫星通信系统是以空间轨道中运行的卫星作
为核心设施的通信广播系统，属于空间基础设施，该系统的核心是卫星空间段，主要包括
空间轨道中运行的通信广播卫星，以及对卫星进行跟踪、遥测及指令的地面测控和监测系
统---通信广播卫星作为空间中继站，以卫星转发器对无线电波进行转发或发射，从而实
现两个或多个地球站之间的通信和传输。 

图 24：卫星通信系统示意图 1 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 P151，天风证券研究所 

利用卫星通信系统进行通信时：（1）在发射地球站，用户发出的基带信号经过卫星通信设
备处理后，变为射频信号（使用上行频率）后发送到卫星。（2）卫星作为空中的一个中继
站，有卫星转发器对卫星探险接收到的射频信号进行低噪声放大、变频、功率放大后通过
卫星天线发射到地面。（3）在接收地球站，卫星发出的射频信号（使用下行频率）被接收，
并经过处理后变为基带信号。 

除了空间段，构成完整的卫星通信系统还需要卫星地面段，包括支持用户访问转发器、以
及实现用户间通信的地面设施。卫星地面段以用户主站为主体，包括用户终端、用户终端
与用户主站连接的“陆地链路”以及用户主站与“陆地链路”相匹配的接口。卫星空间段、
地面段的特征分别如下： 

 卫星空间段：设施投资规模大、运维专业性强、属于空间基础设施的特点，一般由专
业的通信广播卫星运营商投资、建设和运营。 

 卫星地面段：投资规模小、运维成本低、与用户使用直接相关的特点，一般是由卫星
广播通信用户投资，并由用户或者专业机构运营。 

图 25：卫星通信天地融合网络架构示意图 

 

资料来源：电信工程技术与标准化 2019 第三期《卫星通信在 5G 非地面网络架构中的应用和问题分析》华政翔，天风

证券研究所 
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在卫星通信系统中，卫星运行的轨道可分为三类：低轨（轨道高度范围 500-1500km）、中
轨（轨道高度范围 10,000-20,000km）和静止轨道（轨道高度 35,786km）。 

（1）静止轨道卫星：由于静止轨道相对地面静止，且覆盖区大，三颗经度差约 120°的卫
星能够覆盖除南、北极以外的全球范围，因此目前卫星通信系统大多采用静止轨道卫星。 

（2）非静止轨道卫星（低轨/中轨）：非静止轨道卫星与地球上的观察点有相对运动，为
了保证对全球或特定地区的连续覆盖，以支持服务区内用户的实时通信，需要用多颗卫星
组成特定的星座。目前，以马斯克星链“Starlink”为代表的卫星互联网星座，其轨道高
度为 550km，即属于低轨卫星。 

图 26：SpaceX-Starlink 的卫星互联网星座，轨道高度为 550km，属于低轨卫星 

 

资料来源：Starlink 官网，天风证券研究所 

https://www.starlink.com/ 

卫星通信业界通常将特高频以上的频段大致划分为 6 类： 

 L 频段（1-2GHz）、S 频段（2-4GHz）：主要用于卫星移动通信、卫星无线电测定，
卫星测控链路等应用。 

 C 频段（4-7GHz）、X 频段（7-12GHz）、Ku 频段（12-18GHz）：其中 C 和 Ku 频段
主要用于卫星固定业务通信且已近饱和。 

 Ka 频段（20-40GHz）：正在被大量投入使用。 

 Q 频段（36-46GHz）、V 频段（46-56GHz）：行业已着手开发更高的频段资源。 

图 27：常见的卫星远程通信频段 

 

资料来源：ESA（European Space Agency）官网，天风证券研究所 

https://www.esa.int/Applications/Telecommunications_Integrated_Applications/Satellite_frequency_bands 

https://www.starlink.com/
https://www.esa.int/Applications/Telecommunications_Integrated_Applications/Satellite_frequency_bands
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4.2. 卫星通信：无处不在宽带覆盖，相比光纤/5G 低密度地区成本优势明显 

全球互联网接入水平存在巨大鸿沟：超半数人口处于 3G 以下阶段或互联网无覆盖。根据
联合国 ITU Broadband Commission 2019 年报告的全球互联网接入数据显示，全球 76.47

亿人口（2018，UN）中 49%的人口依然未进入互联网世界，人口达 37.4 亿人，其中发展
中国家 55%的人口未能接入互联网。此外，联合国此项统计数据中统计了连接速度大于或
等于 256kbps 的人口（约 0.256M 带宽），0.256M 仅等于 2G-3G 的信息技术阶段。而发达
国家和少数发展中国家已全面进入 4G-5G 阶段，信息基础设施鸿沟巨大。 

图 28：2018 年全球互联网渗透率情况  图 29：2G~5G 网络速度比较图 

 

 

 

资料来源：联合国国际电信联盟 State of Broadband 2019，天风证券研究所  资料来源：KensTech Tips，天风证券研究所 

在普及 2G 的阶段，中低收入地区花费 7 年时间达到 75%普及率，在目前的 3G 普及阶段预
计将在未来花费 6 年时间达到 75%普及率。但是对于剩余未接入互联网的地区而言，新建
通信骨干网络和运营的成本过于巨大，导致很难对该人口部分进行普及（未连入互联网的
人口占比达 49%）。 

目前互联网渗透率增长已明显放缓，且中低收入地区放缓更为明显。根据国际电信联盟
2019 报告显示，2019 年 2 月截止相对前一年度家用宽带互联网渗透率提升仅 1.7%，而低
收入国家提升更低，仅为 0.8%。传统通信骨干网络在人口与互联网渗透低区域难度大：互
联网渗透低意味着该区域缺乏基础设施配套，如光纤骨干网、能源网络缺失等；人口密度
低或意味着运营商投资回报不成比例。剩余未连入互联网区域一定程度存在上述两类问题，
造成普及障碍。 

图 30：联合国国际电信联盟 2019 年报告：全球仍有多区域未实现通信骨干网覆盖（点线为基础通信网） 

 
资料来源：联合国国际电信联盟《State of Broadband 2019》，天风证券研究所 

卫星通信技术是目前仅有的可同时实现抗毁性强、覆盖范围广、部署快速灵活、传输容量
大、性能稳定可靠、不受地形和地域限制的通信技术，可以实现地面通信网络无法实现的
广域无缝隙覆盖。对于广大低业务密度地区与通信基础设施严重缺失地区人口（占全球总
人口 49%）来说，搭建卫星互联网基础设施来使其接入全球互联网是核心解决方案之一。 

卫星通信、地面通信（光纤/5G）等均是不同的通信方式，共同满足各类用户之间的信息
交流与传递，为用户提供差异化的应用服务，相互之间优势互补，不是完全替代关系。卫

0.1 8
60

1000

0

200

400

600

800

1000

1200

2G 3G 4G 5G

网络速度(Mbit/s)



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

星通信可以实现有线电话网和地面移动通信网均无法实现的广域无缝隙覆盖，尤其适用于
传统陆地通信不宜覆盖的地区。 

4.3. 低轨卫星互联网：全球互联核心解决方案，先驱 Starlink 有望推动国内
卫星互联网建设 

现有中高轨通信卫星仅解决全球基本覆盖，相当于移动通信的 2/3G 网络，仅提供基本语
音和低容量数据业务。中高轨卫星设计要求穿透性强、信号覆盖面积大，一般采用低频段
波段；其组建一个完整覆盖地球的卫星数量少（天通一号高通量卫星一颗覆盖全国），但
传统中高轨通信卫星存在两大问题，导致应用场景仅限特定用户信息互联或电视转播： 

 地面终端要求严格，无法脱离成熟通信基础设施向所有无基础设施区域用户提供性价
比高的数据业务。 

 带宽有限，导致可容纳用户数量有限，无法满足全球海量用户的互联容量需求。 

表 5：低中高轨道对比：LEO 近地轨道为互联网卫星最佳选择 

 LEO 近地低轨道 MEO 中轨道 GEO 高轨静止轨道 

卫星轨道高度 500-1500 km 5000-12000 km 35800 km 

环绕周期 10-40 Mins 2-8 Hours 24 Hours 

卫星种类 低轨互联网卫星 
传统通信卫星、 

卫星互联网中继卫星 
传统通信卫星 

资料来源：DUROFY，天风证券研究所 

因此，低轨卫星互联网星座是实现全球互联的核心解决方案，可实现：高带宽、高性能全
球覆盖、可便携式\嵌入式终端、低成本、边际成本的全球互联服务。其具备 6 大特点： 

 高稳定性：系统抗灾害能力强，局部的自然灾害和突发事件几乎不影响系统正常工作。 

 低时延：卫星处在近地轨道运行，天地之间 的通信距离较短，通常在 350～1 000 km，
与高轨 卫星相比，通信距离明显缩短，可提供更加实时的 信息传输。 

 低成本轻量化终端：地轨卫星在地面终端和卫星轻质量化、低功耗化方面具备明显优
势。由于低轨通信距离较短，无线通信信号的衰减明显减弱，与使用相同频率的高轨
卫星相比，设备和卫星所需要的发射功率、接收灵敏度都低，功耗下降明显，可应用
嵌入式技术打开广阔应用场景。 

 不依赖地面基础设施：星座卫星数量庞大，可实现天基中继传输，从而摆脱对地面基
础设施的依赖。 

 可实现全球覆盖：通信不受地域限制，并能够将物联网扩展到远海和天空。 

Starlink是马斯克 SpaceX公司的宽带卫星互联网计划，该计划将初步发射 12000颗卫星，
后续发射总量共 42000 颗，并在太空中布局一个巨大的人造卫星星座，为全球每一个角落
的卫星接收器提供高速互联网连接。根据我们在深度 PPT《卫星互联网深度 2：卫星互联
网为龙首，北斗\遥感为翅翼》的测算，得到 Starlink 星链在卫星应用端的市场空间： 

图 31：Starlink 卫星互联网星座的卫星应用端市场空间 

 

资料来源：CNN，SpaceX 官网，Spacenews，Starlink 官网，中国新闻网，天风证券研究所 
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我国目前与美国为第一梯队，建设进度落后一年，目前仅中美两国开始全球卫星互联网的
建设：中国 2020 年 1 月银河航天已完成首次发射，鸿雁星座也计划于 2020 年进行试验系
统建设，因美国试验卫星主要于 2019 年发射，因此我们认为，我国卫星互联网建设进度
目前或落后美国约一年时间。我们预计，我国或诞生 1-2 家世界级卫星互联网企业，对标
美国 SpaceX(Starlink)建设计划，或需 8 年入轨 1.1 万颗；根据我们在深度 PPT《卫星互
联网深度 2：卫星互联网为龙首，北斗\遥感为翅翼》的测算，得到我国星链行业在卫星应
用端的；市场需求空间，到 2028 年将达到 249.5 亿美元： 

图 32：我国卫星应用端市场需求空间 2028 年将达 249.5 亿美元 

 

资料来源：CNN，SpaceX 官网，Spacenews，Starlink 官网，中国新闻网，天风证券研究所 

3GPP 等国际组织正在制定卫星通信与 5G 的接入标准，将卫星通信作为 5G 网络拓展的重
要手段和有机组成部分，拓展卫星通信的服务范围。卫星通信泛在化的特性愈发凸显，对
于构建全球无缝覆盖的一体化综合通信网具有重要作用。未来的 6G 通信网络将有望在 5G

基础上进一步融合卫星通信，为人们提供真正无处不在的、全球性的移动宽带网络覆盖。 

5. 盈利预测与评级：从绝对估值的角度出发 

我们采用绝对估值的办法，对中国卫星进行估值。从我们前文的假设可知，我国卫星应用
端市场需求空间 2028 年将达到 249.5 亿美元，根据前文所述，在卫星通信服务的运营端提
供商中，中国卫星占据 80%的国内市占率，并且卫星运营的空间段在整个卫星运营市场中
占据绝大部分（80%）。因此，我们合理得出假设，未来这一市场格局仍然保持不变，故中
国卫通将占到我国卫星通信应用市场接近 64%。 

从公司的成长性角度进行考虑，我其营收成长轨迹可以参考其在改制前同一实际控制人
（航天科技集团）旗下逐步独立发展出来的中国电信的收入成长性情况。我们认为，中国
电信自 2002 年正式成立以来至 2018 年，其业务完整地贯穿了新生期和成长期，股利分配
情况也逐渐走向稳定： 

图 33：1999 年至今中国电信的收入及其增速情况  图 34：2006 年至今公司股利支付率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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因此，参考中国电信的新生期与成长期阶段，我们给出中国卫通的成长属性阶段划分：
2019-2027 年或将成为公司卫星通信业务的新生期，我们按照前文所计算的公司业绩空间
进行考虑；对于 2028-2040 年的业绩成熟期我们给予其新业务 15%的综合增速。此外，公
司传统的卫星广播与特定用户通讯业务在 2019-2040 的复合增速我们给予 5%的假设。2040

年后，公司有望进入成熟期，我们给予后续阶段业务整体为 13%的增速假设。（注：2020

年 1 月 11 日美元兑人民币汇率为 6.9897） 

图 35：采用绝对估值法对公司进行估值，当年资本回报率为 17.5%时，公司目标市值为 992.81 元 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

此外，参考中国电信 2006 年之前不分红、2006 年以后分红率在 20%-40%波动的特点，我
们将其纳入公司的估值体系。此处需要注意的是，由于中国电信的成长期是基于 4G 网络，
而 4G 网络的光纤建设速度主要在地表，建设速度非常快，因此中国电信在其业务成长期
就进行了分红，但新兴业务可能需要一个前期的建设期（2028 年以前），这是由技术状态
所必然导致的分红差异，因此我们假设，2040 年前公司不分红，其净利润全部纳入所有者
权益中的盈余公积，在 2040 年业务铺设正式完成后开始进入偏成熟期和分红阶段，我们
假设公司分红率为 30%。 

公司的历史毛利率与净利率均较为稳定，我们假设公司净利率 2019-2021 年连续 3 年的净
利率平均值（含假设与实际值）17.5%，即为公司未来的稳定净利率。（注：在先前的测算
中，2027 年后整体建设成本为 58.1 亿美元，年平均折旧成本为 58.1*6.9897/5=81.22 亿元，
而其带来的收入约为 200 亿元，折旧占收入比 41%，当前公司的折旧费用为 11.87 亿元，
收入为 26.9 亿元，占比 43.86%，所以新业务的平均毛利率、净利率高于现有业务。我们目
前的计算是基于现有净利率，是一种比较保守的估算。） 

我们假设资本市场对中国卫通在中长期的年资本回报率 k=17.5%，按照前述假设进行计算，
得到未来公司在分红派息后的所有者权益增加额（不考虑 SEO 等情况）为 840.9 亿元，当
前公司账面权益总额为 151.90 亿元，故从绝对估值的角度出发，公司的权益价值为 992.81

亿元。 

由于公司的目标市值与当前市值相比较高，因此我们进行中长期收入成长速度的敏感度分
析：假设公司在 2040 年后的收入增速分别为 12%和 11%，则对应的目标市值分别为 951.33

和 1048.11，我们将此作为公司的目标市值区间。截至 2 月 10 日，公司的市值为 736 亿元，
有 29.3-42.4%的上涨空间。 

此外，对于公司的短期业绩预测来说，由于公司一项固定资产——中星 18 号发射失败，
且目前尚未公告新卫星的发射计划，故原本预计将于 2019-2020 年产生的新增业务或将与
2021 年才能正式展开，假设 2019-2021 年公司增速为 6%/12%/25%，年营收为 28.6/32.0/40.0

亿元，毛利率为 43.95%/44%/44%，归母净利润为 4.6/5.6/7.4 亿元，EPS 为 0.12/0.14/0.19

元，PE 为 159/131/99x。 

 

序号 时间 现有主业收入(亿元) 产业趋势带来的新服务收入(亿元) 总计(亿元) 净利润(亿元) 净利润贴现值(亿元) 2022-2040原主业收入增速假设 5%

1 2019E 28.56 28.56 4.99 4.99 2028-2040年产业趋势带来的新服务收入增速假设 15%

2 2020E 31.98 31.98 5.58 4.65 2040年以后公司收入增速假设 13%

3 2021E 39.98 39.98 6.98 4.85

4 2022E 41.98 25.62 67.60 11.80 6.83 净利率假设 17.5%

5 2023E 44.08 73.53 117.61 20.53 9.90 2040年前分红比例 不分红

6 2024E 46.28 186.53 232.81 40.65 16.33 2040年后分红比例 30%

7 2025E 48.59 287.96 336.56 58.76 19.68

8 2026E 51.02 531.29 582.32 101.67 28.37 年资本报酬率k 20%

9 2027E 53.58 811.68 865.26 151.07 35.13 2019-2040净利润贴现值(亿元) 528.42

10 2028E 56.25 1116.06 1172.32 204.68 39.67 2040年后净利润贴现值(亿元) 312.48

11 2029E 59.07 1283.47 1342.54 234.40 37.86 净利润累计贴现值(亿元) 840.90

12 2030E 62.02 1475.99 1538.01 268.52 36.14 账面权益总额(亿元) 151.90

13 2031E 65.12 1697.39 1762.51 307.72 34.51 公司权益价值 992.81

14 2032E 68.38 1952.00 2020.38 352.74 32.97

15 2033E 71.80 2244.80 2316.60 404.46 31.50 股票代码 601698.SH

16 2034E 75.39 2581.52 2656.90 463.87 30.11 2019年三季度末会计报表日 2019/9/30

17 2035E 79.16 2968.75 3047.90 532.14 28.78

18 2036E 83.11 3414.06 3497.17 610.58 27.52

19 2037E 87.27 3926.17 4013.44 700.71 26.32

20 2038E 91.63 4515.09 4606.72 804.30 25.18

21 2039E 96.21 5192.36 5288.57 923.34 24.08

22 2040E 101.02 5971.21 6072.23 1060.16 23.04

21 1197.98
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6. 风险提示 

我国卫星互联网发射进度低于预期值，公司新增的业务收入落地放缓，新业务与下游
的协议合作方式尚待确定。公司目前面临的风险点：一是由于中星 18 号在 2019 年发射
失败的先例，后续公司的传统广播电视卫星也可能出现发射失败的情况。第二就是新业务
开展情况，由于整个卫星互联网行业在前期发射的节奏可能受到天气、制造完工率等各种
因素的影响，因此公司作为运营服务商，其因受益行业变革而新增的业务收入开展速度也
受到相关因素的影响。此外，公司的下游客户未来或将以通讯商为主，与通讯商的合作方
式在 To-C 端尚无先例，方案的制定可能也会对公司的业绩落地方式有一定程度的影响。 

7. 附 PS 估值讨论——一个更合适的估值方法 

我们认为公司因产业趋势变动相关业务落地后，价值评估体系与云计算更接近，理由： 

 卫星互联网宽带服务的新增基础设施建设与用户数量的增加无关。与当前通信骨干网
业务模式不同，卫星互联网星座一旦在建设完毕后，只需要进行日常维护即可，不需
要根据用户所在地额外铺设光缆或 5G 基站——卫星互联网宽带服务的基础设施建设
与用户数量的增加无关，不需要因为某特定区域用户的增加而带来成本增加，我们认
为，基础设施相关的边际获客成本或将接近于零。 

 公司不需要大量铺设实际网点门店。目前，传统三大运营商仍然需要在城市中铺设营
业厅网点，而中国卫通的业务市场客户目前为 To-B，与现有通信运营商市场有较大
不同，因此我们认为公司业务属于偏线上的在线合同制，或将节约大量的房租成本、
线下员工成本等等，这与云计算服务的特征（如阿里云、腾讯云、亚马逊云服务等）
是更为类似的。 

因此，基于以上两点讨论，我们认为公司由于受益卫星通信行业的新型增长空间更适用于
PS 方法进行估值。我们列出具有以上两特征的偏云计算类公司估值指标，供参考： 

图 36：中国卫通估值讨论：卫星互联网星座落地后，PS 估值或将成为更适合的估值指标 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司名称 股票代码 2018年营收(亿美元) 总市值(亿美元) PS(TTM)

Salesforce CRM.N 132.82 1,647.34 11.40

SAP SAP.N 247.08 1,659.22 5.72

公司名称 股票代码 2018年营收(亿元) 总市值(亿元) PS(TTM)

用友网络 600588.SH 75.93 953.99 12.56

中国软件 600536.SH 45.81 338.63 7.39

卫士通 002268.SZ 19.17 205.90 10.74

易华录 300212.SZ 29.42 201.14 6.84

9.11PS估值平均数
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,313.24 2,625.47 4,296.09 5,153.46 8,462.79 
 

营业收入 2,620.83 2,693.99 2,855.62 3,198.30 3,997.87 

应收票据及应收账款 355.51 295.05 307.80 340.74 369.99 
 

营业成本 1,396.17 1,509.98 1,600.58 1,791.05 2,238.81 

预付账款 29.30 35.62 35.52 41.10 45.97 
 

营业税金及附加 23.53 21.57 19.99 22.39 27.99 

存货 12.12 9.80 10.65 9.25 14.38 
 

营业费用 42.83 51.87 52.83 59.17 73.96 

其他 56.86 149.88 116.25 135.23 139.49 
 

管理费用 164.27 176.78 185.62 201.49 219.88 

流动资产合计 2,767.02 3,115.82 4,766.31 5,679.78 9,032.62  研发费用 49.36 53.29 54.26 60.77 75.96 

长期股权投资 416.90 450.09 450.09 450.09 450.09 
 

财务费用 15.29 (89.52) (71.82) (100.20) (143.84) 

固定资产 7,943.52 9,489.42 9,598.24 9,739.25 9,872.66 
 

资产减值损失 67.07 141.67 80.00 90.00 100.00 

在建工程 2,644.78 1,743.74 1,346.24 987.75 1,072.65 
 

公允价值变动收益 (14.37) 1.56 3.81 (3.18) 0.85 

无形资产 1,401.12 1,480.92 1,439.77 1,398.61 1,357.45 
 

投资净收益 (4.65) (104.98) 10.00 50.00 70.00 

其他 1,563.56 868.34 1,275.86 1,261.46 1,133.34 
 

其他 19.28 180.22 (27.62) (93.64) (141.70) 

非流动资产合计 13,969.88 14,032.51 14,110.19 13,837.16 13,886.19 
 

营业利润 862.05 751.55 947.99 1,120.46 1,475.96 

资产总计 16,736.90 17,148.33 18,876.50 19,516.94 22,918.81 
 

营业外收入 0.54 140.00 53.59 100.00 130.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.30 0.55 0.30 0.38 0.41 

应付票据及应付账款 409.21 551.94 549.47 701.43 808.33 
 

利润总额 862.29 891.00 1,001.28 1,220.08 1,605.55 

其他 2,126.40 1,916.64 2,778.04 2,216.81 4,096.81 
 

所得税 139.80 145.53 160.21 195.21 256.89 

流动负债合计 2,535.60 2,468.57 3,327.51 2,918.25 4,905.14 
 

净利润 722.49 745.47 841.08 1,024.86 1,348.66 

长期借款 670.31 143.79 0.00 0.00 50.00 
 

少数股东损益 333.03 327.21 378.48 461.19 606.90 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 389.46 418.26 462.59 563.67 741.77 

其他 873.98 996.70 898.08 922.92 939.23 
 

每股收益（元） 0.10 0.10 0.12 0.14 0.19 

非流动负债合计 1,544.29 1,140.49 898.08 922.92 989.23 
       

负债合计 4,079.89 3,609.06 4,225.59 3,841.17 5,894.37 
       

少数股东权益 3,373.43 3,775.45 4,153.93 4,615.12 5,222.02 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 3,600.00 3,600.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 
 

成长能力 
     

资本公积 5,217.35 5,217.35 5,217.35 5,217.35 5,217.35 
 

营业收入 5.85% 2.79% 6.00% 12.00% 25.00% 

留存收益 5,616.13 6,034.39 6,496.98 7,060.66 7,802.42 
 

营业利润 -2.71% -12.82% 26.14% 18.19% 31.73% 

其他 (5,149.90) (5,087.92) (5,217.35) (5,217.35) (5,217.35) 
 

归属于母公司净利润 -11.01% 7.40% 10.60% 21.85% 31.59% 

股东权益合计 12,657.01 13,539.27 14,650.91 15,675.78 17,024.44 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

16,736.90 17,148.33 18,876.50 19,516.94 22,918.81 
 

毛利率 46.73% 43.95% 43.95% 44.00% 44.00% 

      
 

净利率 14.86% 15.53% 16.20% 17.62% 18.55% 

       
ROE 4.20% 4.28% 4.41% 5.10% 6.28% 

       
ROIC 7.42% 5.81% 7.07% 9.32% 11.90% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 722.49 745.47 462.59 563.67 741.77 
 

资产负债率 24.38% 21.05% 22.39% 19.68% 25.72% 

折旧摊销 1,153.73 1,243.52 1,329.84 1,558.64 1,822.84 
 

净负债率 -12.24% -16.64% -28.43% -31.91% -48.42% 

财务费用 (2.69) 53.95 (71.82) (100.20) (143.84) 
 

流动比率 1.09 1.26 1.43 1.95 1.84 

投资损失 4.65 104.98 (10.00) (50.00) (70.00) 
 

速动比率 1.09 1.26 1.43 1.94 1.84 

营运资金变动 (461.56) 608.52 475.05 (449.61) 2,069.43 
 

营运能力      

其它 482.61 (642.05) 382.30 458.01 607.75 
 

应收账款周转率 7.94 8.28 9.47 9.86 11.25 

经营活动现金流 1,899.22 2,114.40 2,567.96 1,980.51 5,027.95 
 

存货周转率 303.66 245.75 279.25 321.43 338.35 

资本支出 433.57 1,877.70 1,098.61 1,275.16 1,983.69 
 

总资产周转率 0.16 0.16 0.16 0.17 0.19 

长期投资 137.33 33.19 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,053.36) (2,750.33) (2,096.24) (2,518.81) (3,915.38) 
 

每股收益 0.10 0.10 0.12 0.14 0.19 

投资活动现金流 (1,482.46) (839.45) (997.62) (1,243.64) (1,931.70) 
 

每股经营现金流 0.47 0.53 0.64 0.50 1.26 

债权融资 763.57 372.77 130.67 150.97 220.21 
 

每股净资产 2.32 2.44 2.62 2.77 2.95 

股权融资 1,118.98 151.90 342.78 100.60 144.24 
 

估值比率      

其他 (1,796.93) (1,229.15) (373.16) (131.07) (151.37) 
 

市盈率 188.88 175.87 159.02 130.50 99.17 

筹资活动现金流 85.63 (704.48) 100.29 120.50 213.08 
 

市净率 7.92 7.53 7.01 6.65 6.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 32.76 27.88 22.00 

现金净增加额 502.39 570.47 1,670.62 857.37 3,309.33 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 82.47 70.47 52.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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