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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.30) 15.07 

目标价格 17.90 

基础数据（2021.8.30） 

上证指数 3528.15 

总股本（亿股） 40.00 

流通 A 股（亿股） 4.08 

资产负债率（2021H1） 15.46% 

ROE（2021H1 摊薄） 2.18% 

PE（TTM） 109 

PB（LF） 5.14 

  

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 8月 27日公告，2021年 H1营收 12.37亿元（-1.89%），

归母净利润 2.55 亿元（+33.50%），扣非归母净利润 2.31 亿元

（+46.87%），毛利率 36.70%（+4.75pcts），净利率 26.05%（+5.93pcts）。 

 

➢ 投资要点： 

⚫ 净利润增速创历史新高，国内卫星通信有望成为公司主要业绩增长点 

报告期内，公司营业收入（12.37 亿元，-1.89%）略有下降，公

司毛利率（36.70%，+4.75pcts）有所增长，我们认为主要系公司亚太

6号、中星 9A号卫星离轨,折旧成本较 2020H1有所减少，导致公司成

本（7.83 亿元，-8.73%）有所下降所致。公司归母净利润（2.55 亿

元，+33.50%）及扣非归母净利润（2.31亿元，+46.87%）均实现快速

增长，增速也创下公司上市以来历史新高，我们认为主要原因包括公

司毛利率有所增长，同时公司报告期内其他收益（0.51 亿元，

+345.70%）显著增长，信用减值损失（-0.15 亿元，较 2020H1 减少

0.14亿元）有所减少等因素。 

公司负责海外业务的子公司亚太卫星的收入（3.76亿元，-9.20%）

有所下降，净利润（0.89亿元，+8.45%）出现恢复性增长，但较 2019H1

仍下降 55.90%；中国卫星通信（香港）有限公司的收入（0.63亿元，

-11.41%），净利润（0.11亿元，-28.12%）继续出现下降，可以看出，

公司海外卫星通信业务的收入延续了下降趋势。因此，我们判断，公

司国内卫星通信业务报告期内实现了稳定增长，且有望成为公司 2021

年全年收入及净利润增长的主要驱动力。 

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订立投资合作协议书，共同出资设立合

资公司亚太星联（注册事宜正在办理中）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相关服务，亚太 6E卫星采用东

方红三号 E卫星平台并搭载高通量载荷，适合提供宽带卫星业务并具

备较好的性能价格比，如果卫星建造过程顺利，预计于 2023 年提供

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，在“十四五”中期

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 
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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。 

⚫ 研发费用创历史新高，公司 2021 年预计关联销售额出现大幅增长 

费用方面，报告期内，公司三费费用率（6.96%，+0.49pcts）有所增长，其中，销售费用（0.18亿元，

+3.98%）有所增长，主要系 2020H1受疫情影响部分营销活动取消或推迟；管理费用（0.83亿元，+5.40%）

有所增长，主要 2020H1 公司享受疫情阶段性社会保险费减免政策；公司研发费用（0.26 亿元，+28.14%）

快速增长，创下公司上市以来历史新高，主要系公司研发投入力度加大所致，我们认为公司研发费用的加

大投入将有助于公司在卫星通信下游应用市场的拓展。 

现金流方面，报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额（3.11 亿元，-41.61%），主要系本期缴

纳所得税、社保等因素使本期经营活动现金流出增加；投资活动产生的现金流量净额（-1.68亿元,较 2020H1

增加 14.78 亿元），主要系 2020H1 公司利用闲置资金开展短期保本理财增加投资支出所致；筹资活动产

生的现金流量净额（-1.69 亿元，较 2020H1 下降 0.64 亿元），主要系公司本期支付的现金股利较上年同

期增加。 

其他财务数据方面，公司应付账款（3.22亿元，+52.21%）大幅增长，主要系卫星建设应付款项增加。

公司曾披露,2021 年，为航天科技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。 

⚫ 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 

公司是中国航天科技集团有限公司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。 

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 2021年 6月

30 日，公司运营管理着 14颗商用通信广播卫星，在建的 5颗通信广播卫星也将在 2022年前后完成建设任

务。目前，公司业务可以分为卫星运营服务业务与综合信息服务业务。 

① 卫星运营服务业务 

公司卫星运营服务包括境内广电与通信业务、境外业务以及基于卫星空间段运营的系统集成业务。 

境内广电业务稳中有升，一是圆满完成各重大活动的广播电视信号传输工作，公司中星 6A、中星 6B、

中星 9 号、中星 6C，以及亚太 6C 等卫星承担广播电视卫星信号传输，充分发挥平台优势，保障春节、两

会、建党 100周年庆典等各项重大活动安全播出；二是公司持续推进广播电视节目高清化发展，新增北京

奥运纪实 4K、青海卫视高清上星传输以及海南卫视和内蒙古卫视直播卫星高清同播；三是完成了北京奥运
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纪实超高清节目直播卫星测试传输，推动了卫星传输标准制定以及地面终端的推广。 

境内通信业务持续发展，报告期内，公司为重大活动、河南洪灾、云南大理森林火灾、四川凉山森林

火灾等历次抢险救灾提供高质量应急通信服务，以高效优质的卫星网络服务为我国应急通信指挥体系保驾

护航。同时，公司积极推动老用户扩容，大力开发政企用户，实现业务增长。 

境外业务实现市场突破，公司利用通信卫星资源优势，长期在东南亚、中东、非洲面向当地电信运营

商、政府、企业等提供稳定可靠卫星传输服务。报告期内，公司奋力开拓境外市场，实现马尔代夫市场突

破，为拓展国际广播电视市场打开新局面。公司在印度尼西亚市场的农村普遍服务项目、油气勘探应用等

实现扩容增租。在国际卫星运营市场持续低迷的情况下，公司国际业务局部实现重点突破。 

在系统集成业务方面，报告期内，公司成功中标重庆市自然资源安全调度中心地质灾害卫星应急通信

系统建设项目，完成工信部应急物资保障项目初验工作，并在贵州电网高压线覆冰预警监测系统项目中取

得了用户的认可。 

② 综合信息服务 

公司加速行业应用平台建设，海洋船载业务持续增长。报告期内，公司全资子公司鑫诺公司的“全球

网”宽带卫星通信网络进行了大西洋、印度洋等地区扩容，提升了全球网络服务能力。“海星通”船载综

合信息服务平台增加多项综合信息服务新应用，为广大用户建立了岸与船之间的无缝连接，为涉海企事业

单位的商船（包括货船、工程船、石油平台等）、渔船等多种船舶及船东、船员等个人用户，提供高速网

络接入、语音、流媒体、视频监控等增值服务和强大的应用支撑。2021年上半年，总在网船只数量突破 7600

艘，较 2020年末增加数百艘。 

机载 Ka 高通量卫星网络获得市场进一步认可。报告期内，公司与中国国航顺利续签《Ka 卫星通信网

络验证飞行协议》，进一步验证 Ka卫星通信系统在地空通信应用中的稳定性和可靠性，促进 Ka卫星网络

在机上互联网应用的规模部署。同时，青岛航空全面启动自有机队高速机上互联网项目建设，继续采用公

司 Ka 高通量卫星为全舱旅客提供网络接入服务，实现由传统客舱服务向数字化客舱服务升级。公司还全

面支持机载终端国产化研发，推动航电产品国产化进程，联合中电科航空电子有限公司圆满完成 Ka 频段

机载相控阵天线卫星通信系统在国产飞机上的装机及飞行展示和基于 Ka 高通量卫星网络进行了空地视频

会议、大文件传输、在线互联网视频等应用的演示。 

 

总体来看，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，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，
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具体观点如下： 

① 2021年上半年，公司国内卫星通信业务报告期内实现了稳定增长，且有望成为公司 2021年全年收

入及净利润增长的主要驱动力； 

② 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； 

③ “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； 

④ “十四五”中期，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； 

⑤ 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 28.62亿元、31.42 亿元和 35.59亿

元，归母净利润分别为 5.46亿元、5.77亿元及 6.26亿元，EPS分别为 0.13元、0.13元、0.14元，我

们给予“买入”评级，目标价格 17.90元，当前估价分别对应 138倍、136倍及 126 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 2861.77  3142.00  3559.12  

    增长率(%) 1.49 -0.87 5.59 9.79 13.28 

归属母公司股东净利润 446.42 488.79 546.01  577.48  626.01  

    增长率(%) 6.73 9.49 11.71 5.76 8.40 

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

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2017-2021 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：公司半年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司半年报研发费用及其占营收比例（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：公司半年报主要业务毛利率及净利率（单位：%；%） 

 
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 2861.77 3142.00 3559.12

 减:营业成本 1733.56 1726.27 1973.16 2254.03

    营业税金及附加 23.30 24.61 28.91 30.61

    销售费用 41.75 45.79 54.67 62.64

    管理费用 266.26 285.32 302.26 349.51

    财务费用 -28.32 -61.69 -94.48 -107.81

    资产减值损失 -42.45 15.00 10.00 0.00

 加:投资收益 48.96 -12.00 -10.00 -12.00

    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 730.11 812.69 855.71 956.37

 加:其他非经营损益 10.62 91.28 61.37 56.22

    利润总额 740.73 903.97 917.08 1012.59

 减:所得税 94.55 125.95 125.05 137.60

    净利润 646.18 778.02 792.04 874.99

 减:少数股东损益 157.39 232.02 214.56 248.98

    归属母公司股东净利润 488.79 546.01 577.48 626.01

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 4036.27 8817.45 9962.02 11204.03

    应收和预付款项 460.22 442.56 416.11 439.46

    存货 12.08 4.41 8.44 14.82

    其他流动资产 1589.38 1469.80 1689.76 1885.04

    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 8379.36 7958.56 7580.80

    无形资产和开发支出 1523.56 1490.09 1456.62 1423.15

    其他非流动资产 725.44 722.83 719.67 715.26

    资产总计 18289.29 22045.88 22928.65 23979.68

    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 440.60 1338.37 1370.72 1473.47

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 2425.87 1255.49 1313.88 1387.17

    负债合计 2866.47 2593.86 2684.60 2860.64

    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 2206.25 2783.73 3409.74

    归属母公司股东权益 11583.78 15380.96 15958.44 16584.45

    少数股东权益 3839.04 4071.05 4285.61 4534.59

    股东权益合计 15422.81 19452.01 20244.05 21119.04

    负债和股东权益合计 18289.29 22045.88 22928.65 23979.68

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 2044.05 1742.33 1812.63 1999.78

    投资活动现金流净额 -1954.00 -324.02 -812.54 -915.58

    筹资活动现金流净额 -192.18 3362.87 144.48 157.81

    现金流量净额 -201.66 4781.18 1144.58 1242.01

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。 
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