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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.30) 67.76 元 

目标价格 85.00 元 

基础数据（2021.4.30） 

上证指数 3446.86 

总股本（亿股） 1.15 

流通 A 股（亿股） 0.28 

资产负债率（2020 年末） 23.04% 

ROE（摊薄）（2020 年） 6.51% 

PE（TTM） 68.20 

PB（LF） 4.72 

  

公司上市至今与沪深 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 30 日公告，公司 2020 年实现营业收入 4.23 亿元

(+49.52%)，归母净利润 1.07 亿元(+46.53%)，毛利率 64.07%（-

1.84pcts），净利率 25.29%（-0.52pcts）。2021年一季度业绩预告，

公司一季度营业收入 0.20亿元（+33.20%），归母净利润 0.01亿元

（+115.25%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 主营业务持续高增长，军品贡献主要利润 

报告期内公司实现营业收入 4.23亿元(+49.52%)，近五年复合

增长率为 23.75%，归母净利润 1.07亿元(+46.53%)，近五年复合增

长率为 46.41%,公司主营业务持续高增长。毛利率 64.07%（-

1.84pcts），净利率 25.29%（-0.52pcts），维持在较高水平。 

从产品应用领域来看，子公司盟升科技在公司业务体系内定位

为国防军工产品的研发、制造和销售平台，承接国防领域的武器装

备生产任务，为公司军品生产销售的主体。2020年，盟升科技净利

润为 1.08亿元(+61.75%)，为公司主要利润来源，表明公司军品业

绩快速释放，处于高速发展时期。 

公司主营业务可分为卫星导航产品和卫星通信产品。卫星导航

产品主要为基于北斗卫星导航系统的导航终端设备以及核心部件

产品，如卫星导航接收机、组件、专用测试设备等，目前主要应用

于国防军事领域，2020 年营业收入为 3.01 亿元（+96.69%），表明

公司卫星导航领域进入放量增长；同时，公司卫星导航产品库存量

同比增长 38.17%，由于公司销售采取以销定产，表明公司在卫星导

航领域在手订单充足，2021年有望持续放量。 

卫星通信产品主要为卫星通信天线及组件，包括动中通天线、

信标机和跟踪接收机等产品，目前主要应用于海事、航空市场。2020

年营业收入为 1.22亿元（-5.99%），营收首次出现下滑，其主要原

因为受疫情影响，境外民航机载天线订单大幅减少，境外新客户卫

星通信天线产品订单增加，整体收入有所下降。 

在费用方面，2020年，公司三项费用率为 18.61%（-8.27pcts），

其中销售费用率为 7.69%（-8.65pcts），降幅明显，其主要原因为

上年度为公司向客户 A1 销售产品产生的售后服务费，本年度未向

其销售产品，售后服务费减少较多。客户 A1为 2019年第一大客户，

招股书披露为 USAT，为沙特阿拉伯客户 Taqnia Space 采购服务提

供商。 
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  2020年，公司研发投入占营业收入比为 13.19%(+3.23pcts)，获得 4 项发明专利、7 项实用新型

专利、7 项软件著作权，持续高研发投入为公司保持技术领先，市场开拓等打下较好的基础。截至 2020

年底，公司存货为 1.23亿元(+12.55%),合同负债及预收款 0.16亿元(+871.65%)，表明公司在手订单充

足。随着公司营收规模的增加，公司应收账款增加至 4.10 亿元的(+69.16%)；经营活动现金流为 0.69

亿元。 

 

⚫ 军用卫星导航的核心供应商，配套层级逐步提升，数据链等产品研发取得进展，公司竞争力进

一步提升  

公司的各类卫星导航主要应用于国防军事领域。公司是国内少数几家自主掌握导航天线、微波变

频、信号与信息处理等环节的核心技术的厂商之一，具备全国产化设计能力，不仅能研发卫星导航终端

产品，还具备模拟卫星信号的设计能力，研制、开发各种卫星导航模拟测试设备。公司近年来参与了多

个装备型号的研制，多款产品已经定型，进入批量生产阶段，成为了国家国防力量的组成部分。随着公

司卫星导航产品技术特性不断提升，公司产品由模块向整机配套再到系统配套的方向发展，公司的配套

层级不断提升，竞争地位不断提高、竞争能力不断提升。 

公司持续加大研发投入，研发出了弹载导航数据链一体化终端产品并应用于国防武器平台，实现了

民营企业在该领域内的首次突破。在研项目中，公司在基于弹载天链通信技术、北斗三代卫星导航接收

机、北斗三代卫星导航模拟器等方面持续加大投入，将有助于持续保持公司军用卫星导航领域的技术领

先性。 

我们认为，伴随当前军队加大实战化演习力度，实战化训练导致耗损增加、备战需求带来武器装备

快速提质补量的双重牵引下，导弹等武器装备需求也将快速增长。公司为军用卫星导航的核心供应商，

首家研发成功弹载导航数据链的一体化终端产品的民营企业，公司在军用卫星导航领域业绩有望开启

高速增长。 

 

⚫ 掌握卫星通信天线核心技术；拟收购南京荧火，打造系统化解决方案提供能力，布局卫星互联

网和无线自组网 

在卫星通信领域，我国卫星通信尚处于行业起步阶段，由于受到资金、技术、人力资源、研发力量、

品牌等方面的限制，我国卫星通信天线市场主要被日韩、欧美等国外产品所占据。由于 VSAT 卫星通信

天线生产技术水平要求较高，目前国内具有自主天线研发和生产能力的生产厂家尚为数不多。近年来，

国内有实力的卫星通信天线制造企业加大研发投入，已研发出具有自主知识产权的卫星通信技术及产

品，且不断得到推广应用。 

公司从信标机、单脉冲跟踪接收机等组件研发起步，通过多年的技术投入，逐步向整机研发开拓。

目前已成功研发出了涵盖机载、船载和车载多个平台，覆盖 L 频段、S 频段、Ku 频段和 Ka 频段等主

流通信频段的动中通产品，是行业内产品系列化最完整的厂家之一。 

公司卫星通信产品的核心零部件均为自主设计生产，产品具备天线系统的兼容性和集成度高、可靠

性高等特点，产品能保持对卫星信号的精确追踪，在极端条件下能够建立并保持连续可靠的卫星通信，

在各种工作条件下具有稳定的信号连接和较好的性能表现，公司已掌握了卫星通信天线的核心技术。 

4月 16日，公司公告拟使用超募资金 1.22亿元收购南京荧火 51%股权。南京荧火聚焦卫星通信和

无线自组网通信系统研发和技术服务，其核心团队长期从事系统设计、信号处理和设备研发工作，产品

已在客户单位得到了产业化的运用，积累了系统设计、信号处理和设备研发相关的核心技术。公司目前

卫星通信产品主要集中在信号接收环节的卫星通信天线产品之上，公司拟通过本次收购，实现产品由天

线向终端和系统的快速演进。同时，利用系统化的卫星通信技术，公司可以加快无线自组网通信系统的

开发进度，有助于公司布局、开拓卫星互联网和无线自组网市场，拓宽公司的业务领域，进一步增强市

场竞争力和盈利能力。 
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➢ 投资建议 

1. 我们认为，在卫星导航领域，伴随当前军队加大实战化演习力度，实战化训练导致耗损增加、

备战需求带来武器装备快速提质补量的双重牵引下，导弹等武器装备需求也将快速增长。公司为军用卫

星导航的核心供应商，首家研发成功弹载导航数据链的一体化终端产品的民营企业，公司在军用卫星导

航领域业绩有望开启高速增长。 

2. 在卫星通信领域，公司核心零部件均为自主设计生产，掌握卫星通信天线核心技术。公司的动

中通产品覆盖多个主流通信频段，是行业内产品系列化最完整的厂家之一。公司拟收购南京萤火，有助

于打造系统化解决方案提供能力，加快卫星互联网和无线自组网市场的布局。随着低轨卫星等行业的发

展，公司卫星通信产品迎来快速发展期。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 5.26亿元、6.65 亿元和 8.54亿元，

归母净利润分别为 1.47 亿元、1.83 亿元及 2.30 亿元，EPS 分别为 1.28 元、1.60 元、2.00 元，我们

给予买入评级，目标价为 85.00 元，分别对应 2021-2023 年的 PE为 66倍、53倍和 43倍。  

 

➢ 风险提示：客户集中度较高的风险；公司卫星通信产品拓展不及预期的风险；境外销售的风险。 

 

➢ 盈利预测：  

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 423.23  525.79  664.95  854.42  

    增长率(%) 49.52% 24.23% 26.47% 28.49% 

归属母公司股东净利润 107.05  146.83  183.24  229.50  

    增长率(%) 46.53% 37.15% 24.80% 25.25% 

每股收益(EPS)（元） 0.93  1.28  1.60  2.00  

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：公司近五年营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司近五年归母净利润及增速（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：公司近五年三费情况（单位：百万元）  图 4：公司近五年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：公司近五年收入构成（单位：百万元；%）  图 6：公司近五年毛利率情况（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 423.23 525.79 664.95 854.42

 减:营业成本 152.06 205.28 262.41 343.82

    营业税金及附加 5.51 2.68 3.59 4.44

    销售费用 32.55 61.12 73.81 91.48

    管理费用 96.70 97.27 126.34 162.34

    财务费用 5.33 -2.11 -4.79 -6.17

    资产减值损失 1.14 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 0.00 5.00 4.00 3.00

    公允价值变动损益 2.35 1.17 1.37 1.47

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 124.49 167.71 208.95 262.97

 加:其他非经营损益 0.90 0.19 0.28 0.33

    利润总额 125.38 167.91 209.23 263.29

 减:所得税 18.33 21.08 25.99 33.79

    净利润 107.05 146.83 183.24 229.50

 减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 107.05 146.83 183.24 229.50

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 579.20 810.36 945.72 1040.92

    应收和预付款项 489.73 270.82 357.97 459.29

    存货 122.97 208.67 259.11 345.29

    其他流动资产 485.21 486.35 492.17 500.21

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 340.40 323.02 291.93 257.73

    无形资产和开发支出 43.58 42.23 40.87 39.52

    其他非流动资产 75.63 87.09 97.84 107.88

    资产总计 2136.72 2228.52 2485.63 2750.84

    短期借款 20.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 266.14 249.10 368.63 456.17

    长期借款 99.00 99.00 99.00 99.00

    其他负债 107.14 147.96 182.96 231.79

    负债合计 492.28 496.06 650.59 786.95

    股本 114.67 114.67 114.67 114.67

    资本公积 1348.21 1348.21 1348.21 1348.21

    留存收益 181.56 269.58 372.16 501.00

    归属母公司股东权益 1644.44 1732.46 1835.04 1963.89

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

    股东权益合计 1644.44 1732.46 1835.04 1963.89

    负债和股东权益合计 2136.72 2228.52 2485.63 2750.84

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 69.09 296.88 200.87 180.22

    投资活动现金流净额 -725.38 -8.83 -9.63 -10.53

    筹资活动现金流净额 1019.36 -56.90 -55.87 -74.49

    现金流量净额 358.20 231.15 135.37 95.20

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 ：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。 

 

分析师简介 

张超（证券执业证书号：S0640519070001），中航证券军工行业首席分析师，毕业于清华大学精仪系，空
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