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公司投资评级 持有 

当前股价(2021.4.28) 17.27 元 

基础数据（2021.4.28） 

上证指数 3457.07 

总股本（亿股） 40.00 

流通 A 股（亿股） 4.08 

资产负债率（2020 年末） 15.67% 

ROE（摊薄）（2020 年） 4.22% 

PE（TTM） 141 

PB（LF） 5.96 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 27日公告，2020年公司营收 27.10亿元（-0.87%），

归母净利润 4.89 亿元（+9.49%），毛利率 36.04%（-3.84pcts），净

利率 23.84%（-1.39pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司海外收入出现一定下滑，拟定增 33亿元奠定高轨卫星通信应用

拓展基础 

2020年，公司营业收入（27.10亿元，-0.87%）略有下降，毛利

率（36.04%，-3.84pcts）出现一定下滑并创下 2014年以来新低，公

司利润总额（7.41 亿元，-8.18%）有所下降，我们认为主要原因系

公司境外的广播电视和卫星传输服务收入规模（7.12亿元，-24.86%）

及毛利率（25.22%，-15.94pcts）均出现一定下降，同时公司对中星

9A卫星计提 0.42 亿元资产减值所致。根据公司负责海外业务的子公

司亚太卫星年报披露，公司海外收入下滑的主要原因为某区域主要

客户因自身业务调整的需要在合同到期后不续约，同时新冠肺炎疫

情对市场环境产生了影响，导致转发器使用量及价格比去年同期下

跌所致。而受到公司持股比例（公司持股比例 42.86%）较少的子公

司亚太卫星净利润（2.06亿元，-35.36%）下滑幅度较大等因素影响，

公司 2020 年少数股东损益（1.57 亿元，-35.34%）有所下降，导致

公司归母净利润增速（+9.49%）与净利润增速（-6.33%）差异较大。 

同时，公司于 2020 年 12 月披露公司子公司亚太通信与航天科

技五院、长城香港及火箭研究院就成立合资公司及亚太 6E卫星相关

事项订立投资合作协议书，据此合资公司将采购亚太 6E卫星，并将

通过亚太 6E卫星为亚太地区提供卫星通信服务。我们认为，亚太 6E

作为高通量卫星，未来公司有望基于亚太 6E提供相对较高性价比和

质量的高通量卫星服务，助力公司境外广播电视和卫星传输服务业

务收入恢复增长。 

另外，公司还在 2020年末发布了非公开发行 A股票预案，拟通

过非公开发行募集资金不超过 33 亿元，用于中星 6D 卫星项目、中

星 6E卫星项目、中星 26号卫星项目以及补充流动资金。其中，中星

6D卫星是中星 6A的接替卫星，并加大了 Ku 频段资源；中星 6E卫星

用于接替中星 6B、并新增了 Ku频段多波束资源，一方面可以从业 
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务、覆盖范围和波束等方面满足业务开展需求，实现业务接续、平稳过渡，另一方面也可以提升公司的通

信卫星资源和性能，满足广电客户未来开展 8K 业务的需求；中星 26 号卫星搭载 Ka 频段载荷，能够开展

星地一体化统筹设计和布局，实现 Ka 频段大容量宽带卫星与相应地面系统的无缝互联，实现其承载业务

的全面落地，进一步完善我国卫星宽带网络体系，带动卫星宽带应用发展。以上三个项目建设周期均为三

年，我们认为，公司募集资金拟投向的三个项目的推动将为公司在我国超高清卫星广播电视、高轨卫星互

联网应用领域的拓展奠定核心基础，有望逐步提高公司高轨卫星通信应用市场（航空互联网、海洋互联网

等）的拓展速度，公司“十四五”后期收入的增速有望得到一定提升。 

⚫ 研发费用快速增长，公司 2021年预计关联销售额出现大幅增长 

费用方面，2020年，公司销售费用（0.41亿元，-19.75%）下降明显，主要系本期受疫情影响，部分

营销活动取消或推迟所致；管理费用（1.79亿元，-7.35%）有所下降，主要系公司因疫情享受阶段性社会

保险费减免政策，同时受疫情影响，公司发生的差旅费及业务招待费等有所减少所致。总体来看，公司 2020

年三项费用率（7.10%，-0.72pcts）下降明显。另外，2020年公司研发费用（0.87亿元，+17.00%）快速

增长，主要系卫星应用相关研发项目投入增大所致，我们认为研发费用的加大投入将有助于公司在卫星通

信应用市场的拓展。 

现金流方面，报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额（20.44亿元，+4.11%），主要系本期收到

其他与经营活动有关的现金增加；筹资活动产生的现金流量净额（-1.92亿元,-132.82%）。主要系公司 2019

年收到首次公开发行股票募集资金。 

其他财务数据方面，报告期末，公司披露 2021年，为航天科集团及下属单位等关联方预计提供空间段

运营服务（主要包括向航天恒星科技有限公司和彩虹无人机科技有限公司等公司提供卫星空间段运营服

务）、其他销售商品或提供劳务（主要包括向四川航天神坤科技有限公司等公司销售宽带卫星终端设备及

宽带卫星流量服务等）的关联交易额（2.30 亿元，+200.81%）将大幅增长，或预示公司 2021 年在卫星通

信部分领域的订单较 2020年出现较大幅度的增长，建议重点关注公司在这些领域的收入拓展。 

另外，公司在 2020 年 9 月底公告，为拓展基于宽带卫星的航空互联网业务，为航空领域提供宽带卫

星接入和互联网信息服务,公司以自有资金 7,500 万元与国华卫星基金共同出资设立星航互联，结合公司

在 2020年 7月为我国第一架高速卫星互联网飞机提供了高通量卫星资源 ，2020年 4月公司子公司鑫诺公

司“海星通”高通量卫星海洋服务产品正式上线以及 2020 年底公司募投项目预案中的表述来看，我们预

测，未来基于高通量卫星的航空互联网、海洋互联网将成为公司未来在高轨卫星互联网应用领域的重点拓

展方向，以上两大业务也有望成为公司“十四五”时期的重要业绩增长点之一。 

⚫ 我国高轨卫星通信运营商，“十四五”公司国内业务收入有望稳定增长 

公司是航天科技集团从事卫星运营服务业的核心专业子公司，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，被列为国家一类

应急通信专业保障队伍，公司通过运营管理各类通信广播卫星为客户提供卫星空间段运营及综合信息服务

等相关应用服务，主要业务流程包括卫星网络申报、协调及维护；卫星项目建设；卫星测控管理；业务运

行管理；卫星转发器出租出售；宽带运营管理；综合信息服务。  

目前，公司拥有自主可控、体系完备的通信广播卫星资源、频率轨道资源和地面站网资源，截至 2020

年 12月 31日，公司运营管理着 15颗商用通信广播卫星，具备 7×24小时全天候高品质服务和同时监视

管理 400 套以上电视节目的能力，拥有国内唯一商用卫星干扰排查系统。公司广播通信服务覆盖中国全疆

域、周边及“一带一路”主要区域，全球网服务覆盖范围超过全球 95%的海上航线，首颗 Ka高通量卫星中

星 16号覆盖我国 90%以上的国内空中航线，以及我国中部、东部和近海区域。公司着力打造海洋、航空等

“N”个行业应用平台，重点发展“感传智用”信息系统集成服务，推动航天特色综合信息服务加快发展。 

根据 2020 年 12 月我国广电总局组织编制的《广播电视技术迭代实施方案（2020-2022 年）》中披露，
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我国将在 2020-2022 年间推进卫星传输系统升级以及推进卫星直播系统升级，具体措施包括实施卫星地球

站高清超高清传输能力建设，升级卫星节目集成加密平台和卫星传输上行系统，满足高清、超高清以及 Ka 

频段卫星传输技术试验等业务上星需要；在 2022 年底，基本实现中央和省级卫视节目在直播卫星高清同

播，推动其他省级频道和少数民族语言节目高清同播。开展直播卫星与卫星互联网的技术融合应用研究等

等。我们判断，“十四五”期间，我国超高清广播电视的推广，有望促使公司国内的卫星广播电视和卫星传

输服务业务增速得到进一步提高。短期来看，公司现在已经拥有的中星 16 号等高通量卫星资源，可以逐

步引领传统卫星通信应用市场的升级，拓展航空航海互联网市场应用，公司国内收入整体有望保持稳定增

长，而中长期来看，伴随公司未来中星 6D、中星 6E以及中星 26号等空间基础设施的建设，公司高通量卫

星通信资源的扩充，均有望助力公司在基于高轨卫星互联网的多个新卫星通信应用领域市场的快速拓展，

公司收入增速有望得到提升。 

 

➢ 投资建议 

我们认为，公司是航天科技集团从事卫星运营服务业的核心专业子公司，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，是国内目前唯一拥有通信卫星资源且自主可控的卫星通信运营企业，

具体观点如下： 

① 公司作为 A股中唯一的高轨卫星通信运营上市公司，具有一定的稀缺性； 

②“十四五”期间，伴随我国高清超高清卫星电视传输需求的增长，公司传统卫星广播电视和卫星传

输服务业务有望保持稳定增长。而公司目前已经开始逐步在航空航海等高轨卫星互联网应用领域布局，有

望逐步为公司挖掘新的业绩增长点； 

③ 未来公司有望凭借基于亚太 6E提供相对较高性价比和质量的高通量卫星服务，助力公司境外广播

电视和卫星传输服务业务收入恢复增长； 

④ 公司拟募集资金投向的三个项目，将为公司在我国超高清卫星广播电视、高轨卫星互联网应用领

域的拓展奠定核心基础，有望逐步提高公司高轨卫星通信应用市场（航空互联网、海洋互联网等）的拓展

速度，公司“十四五”后期收入的增速有望得到一定提升。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 28.79、31.79亿元和 35.87亿元，归

母净利润分别为 5.15亿元、5.67亿元及 6.27亿元，EPS 分别为 0.12元、0.12元、0.13元，当前估价

分别对应 141倍、134倍及 121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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2734.19 2710.30 2878.88  3179.38  3587.20  

    增长率(%) 1.49 -0.87 6.22 10.44 12.83 

归属母公司股东净利润 446.42 488.79 514.65  566.96  627.46  

    增长率(%) 6.73 9.49 5.29 10.16 10.67 

每股收益(EPS)（元） 0.12 0.12 0.12  0.13  0.14  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2016-2020 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用  
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司近年主营业务收入结构（单位：亿元）  图 6：公司近年主营业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 2710.30 2878.88 3179.38 3587.20

 减:营业成本 1733.56 1820.25 2008.31 2257.77

    营业税金及附加 23.30 24.76 29.25 30.85

    销售费用 41.75 46.06 58.50 63.13

    管理费用 266.26 281.84 328.11 359.44

    财务费用 -28.32 -54.94 -74.75 -80.19

    资产减值损失 -42.45 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 48.96 40.00 30.00 20.00

    公允价值变动损益 -1.78 -1.78 -1.78 -1.78

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 730.11 799.12 858.18 974.42

 加:其他非经营损益 10.62 52.94 42.20 40.52

    利润总额 740.73 852.06 900.38 1014.94

 减:所得税 94.55 118.71 122.77 137.92

    净利润 646.18 733.34 777.61 877.02

 减:少数股东损益 157.39 218.69 210.65 249.56

    归属母公司股东净利润 488.79 514.65 566.96 627.46

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 4036.27 7564.18 7963.44 8625.43

    应收和预付款项 460.22 475.89 484.90 514.37

    存货 12.08 0.46 3.86 9.87

    其他流动资产 1589.38 1478.58 1709.84 1899.90

    长期股权投资 365.75 365.75 365.75 365.75

    投资性房地产 345.89 353.62 351.70 351.37

    固定资产和在建工程 9230.68 9573.39 9825.85 10014.65

    无形资产和开发支出 1523.56 1494.26 1464.96 1435.65

    其他非流动资产 725.44 722.83 719.67 715.26

    资产总计 18289.29 22028.97 22889.97 23932.26

    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 440.60 1359.61 1388.86 1482.87

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 2425.87 1262.03 1316.17 1387.42

    负债合计 2866.47 2621.63 2705.03 2870.30

    股本 4000.00 4400.00 4400.00 4400.00

    资本公积 5874.71 8774.71 8774.71 8774.71

    留存收益 1660.25 2174.90 2741.86 3369.32

    归属母公司股东权益 11583.78 15349.60 15916.56 16544.02

    少数股东权益 3839.04 4057.73 4268.38 4517.94

    股东权益合计 15422.81 19407.33 20184.94 21061.96

    负债和股东权益合计 18289.29 22028.97 22889.97 23932.26

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 2044.05 1043.82 1147.04 1415.39

    投资活动现金流净额 -1954.00 -872.02 -872.54 -883.58

    筹资活动现金流净额 -192.18 3356.11 124.75 130.19

    现金流量净额 -201.66 3527.91 399.25 662.00

报表预测



  

 
6 中航证券研究所发布     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] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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