
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

航天宏图(688066)公司点评报告 2021 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 
营业收入高速增长，行业高景气无忧 

——航天宏图(688066.SH)2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 10 月 27 日晚发布《2021 年第三季度报告》。 

点评： 

 积极拓展市场订单增加，营业收入与归母净利润高速增长 

前三季度，公司积极拓展市场订单增加，验收项目增多，营业收入与归母净

利润实现高速增长。第三季度，公司实现营业收入 3.75 亿元，同比增长

87.06%；前三季度，公司实现营业收入 8.11 亿元，同比增长 98.60%。第

三季度，公司实现归母净利润 5061.37 万元，同比增长 61.64%；前三季度，

公司实现归母净利润 5621.90 万元，同比增长 65.30%。从费用投入情况来

看，公司前三季度销售费用为 8781.89 万元，同比增长 118.92%，营业收

入占比为 10.82%；管理费用为 1.06 亿元，同比增长 77.55%，营业收入占

比为 13.12%；研发费用为 1.25 亿元，同比增长 41.47%，营业收入占比为

15.36%。 

 拟发射分布式干涉 SAR 卫星星座，向产业链上游延伸 

公司于 2021 年 7 月成功通过定增募集资金 7.00 亿元，扣除发行费用后募

集资金净额为 6.89 亿元，拟投向分布式干涉 SAR 高分辨率遥感卫星系统

项目、北京创新研发中心项目和补充流动资金。通过定增，公司可以借助资

本力量扩大业务链条、完善卫星应用产业链布局，为公司下一阶段战略布局

提供充分保障。届时，公司将成为一家覆盖卫星应用领域上中下游、提供通

导遥一体化服务的全产业链上市公司。公司项目建成后可为国内用户提供

高精度、高分辨率的 DSM、DEM 数据，能够进行地面沉降监测和全球高精

度测绘应用，契合国内用户 SAR 遥感卫星数据需求。 

 我国卫星商业化进程加速，公司有望受益于下游应用场景爆发 

目前，我国已基本建立业务卫星发展模式和服务机制，形成国家民用空间基

础设施的框架。根据鲸准研究院的数据，中国卫星应用服务市场规模在 2019

年达到 976.4 亿元，2018-2019 年同比增速均超过 15%，增速显著高于全

球市场，未来增长空间较大。预计我国卫星应用服务市场将呈现加速增长的

态势，到 2022 年市场规模有望达到 1820.5 亿元，2019-2022 年 CAGR 为

23.08%。公司紧抓我国卫星产业发展机遇，持续拓展行业应用和云服务，

有望受益于卫星产业链下游应用服务场景的快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司拟发射分布式干涉 SAR 高分辨率遥感卫星系统，成功后，将进一步完

善卫星应用产业链布局，获得稳定的自主数据源，全面提升为用户服务的能

力，增强核心竞争力。预测公司 2021-2023 年营业收入为 12.18、17.05、

23.41 亿元，归母净利润为 1.83、2.52、3.48 亿元，EPS 为 0.99、1.37、

1.89 元/股，对应 PE 为 51.43、37.25、27.03 倍。上市以来，公司 PE 主

要运行在 40-100 倍之间，考虑到公司的竞争优势，维持公司 2021 年 65 倍

的目标 PE，对应的目标价为 64.35 元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复，可能影响下游客户预算和投入进度；PIE 及行业应用推

广不及预期；SAR 遥感卫星项目产生的收入低于预期；市场竞争加剧等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  51.09 元/64.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 55.0 / 35.1 

A 股流通股（百万股）： 98.77 

A 股总股本（百万股）： 183.97 

流通市值（百万元）： 5046.40 

总市值（百万元）： 9398.89 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 601.17 846.70 1218.07 1705.08 2341.46 

收入同比(%) 42.01 40.84 43.86 39.98 37.32 

归母净利润(百万元) 83.52 128.84 182.74 252.30 347.66 

归母净利润同比(%) 31.33 54.27 41.83 38.06 37.80 

ROE(%) 6.94 9.60 8.30 10.36 12.60 

每股收益(元) 0.45 0.70 0.99 1.37 1.89 

市盈率(P/E) 112.54 72.95 51.43 37.25 27.03 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1453.27 1738.24 2773.16 3264.79 3752.80  营业收入 601.17 846.70 1218.07 1705.08 2341.46 

现金 357.62 527.17 1329.43 1460.51 1599.69  营业成本 265.62 394.16 564.66 786.83 1074.70 

应收账款 541.04 701.57 858.99 1133.30 1418.88  营业税金及附加 1.35 2.75 4.02 5.80 7.96 

其他应收款 23.50 30.58 40.44 53.71 70.71  营业费用 58.66 61.39 92.09 126.69 173.50 

预付账款 21.08 29.13 35.29 41.62 44.28  管理费用 81.05 98.55 148.48 207.00 283.78 

存货 136.63 181.69 240.66 303.87 350.24  研发费用 88.74 130.50 191.56 290.62 413.27 

其他流动资产 373.40 268.09 268.35 271.78 269.00  财务费用 3.44 2.93 0.02 -1.28 -0.81 

非流动资产 72.46 156.13 183.89 209.87 233.39  资产减值损失 0.00 0.37 0.35 0.33 0.30 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.47 0.39 0.41 0.42 0.43 

固定资产 26.45 35.59 47.30 56.43 63.72  投资净收益 2.97 9.86 2.23 2.36 2.43 

无形资产 15.53 42.04 63.05 85.29 108.61  营业利润 94.70 138.98 195.26 268.91 369.86 

其他非流动资产 30.47 78.50 73.54 68.15 61.05  营业外收入 0.01 0.07 0.03 0.04 0.05 

资产总计 1525.73 1894.36 2957.05 3474.67 3986.19  营业外支出 1.37 2.48 1.56 1.54 1.51 

流动负债 288.67 473.08 678.22 964.38 1157.23  利润总额 93.34 136.57 193.73 267.41 368.40 

短期借款 67.89 107.70 125.36 159.25 182.67  所得税 9.94 7.88 11.18 15.40 21.15 

应付账款 60.88 88.57 126.03 180.26 241.27  净利润 83.40 128.69 182.55 252.00 347.26 

其他流动负债 159.90 276.81 426.83 624.87 733.29  少数股东损益 -0.12 -0.16 -0.19 -0.29 -0.41 

非流动负债 32.12 78.12 75.01 73.08 70.30  归属母公司净利润 83.52 128.84 182.74 252.30 347.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 109.47 159.68 214.36 291.57 398.14 

其他非流动负债 32.12 78.12 75.01 73.08 70.30  EPS（元） 0.50 0.77 0.99 1.37 1.89 

负债合计 320.79 551.20 753.23 1037.46 1227.53        

少数股东权益 0.97 1.21 1.02 0.72 0.32 
 主要财务比率      

股本 165.98 166.32 183.97 183.97 183.97  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 814.20 832.52 1504.24 1504.24 1504.24  成长能力      

留存收益 223.78 343.50 514.60 748.27 1070.13  营业收入(%) 42.01 40.84 43.86 39.98 37.32 

归属母公司股东权益 1203.97 1341.95 2202.80 2436.48 2758.33  营业利润(%) 24.39 46.77 40.49 37.72 37.54 

负债和股东权益 1525.73 1894.36 2957.05 3474.67 3986.19  归属母公司净利润(%) 31.33 54.27 41.83 38.06 37.80 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 55.82 53.45 53.64 53.85 54.10 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.89 15.22 15.00 14.80 14.85 

经营活动现金流 -140.80 75.36 144.63 160.08 188.23  ROE(%) 6.94 9.60 8.30 10.36 12.60 

净利润 83.40 128.69 182.55 252.00 347.26  ROIC(%) 14.47 16.71 18.90 20.39 23.59 

折旧摊销 11.34 17.77 19.09 23.95 29.09  偿债能力           

财务费用 3.44 2.93 0.02 -1.28 -0.81  资产负债率(%) 21.03 29.10 25.47 29.86 30.79 

投资损失 -2.97 -9.86 -2.23 -2.36 -2.43  净负债比率(%) 21.16 19.54 16.64 15.35 14.88 

营运资金变动 -262.33 -109.06 -184.43 -304.73 -274.88  流动比率 5.03 3.67 4.09 3.39 3.24 

其他经营现金流 26.32 44.90 129.63 192.50 90.01  速动比率 4.56 3.29 3.73 3.07 2.94 

投资活动现金流 -357.96 29.13 -38.13 -45.55 -47.47  营运能力           

资本支出 35.93 74.97 18.26 18.36 19.28  总资产周转率 0.52 0.50 0.50 0.53 0.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.15 1.17 1.33 1.44 1.53 

其他投资现金流 -322.03 104.10 -19.87 -27.19 -28.19  应付账款周转率 5.66 5.27 5.26 5.14 5.10 

筹资活动现金流 648.68 29.79 695.75 16.55 -1.58  每股指标（元）           

短期借款 8.89 39.81 17.66 33.89 23.42  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.70 0.99 1.37 1.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.77 0.41 0.79 0.87 1.02 

普通股增加 41.50 0.34 17.65 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.54 7.29 11.97 13.24 14.99 

资本公积增加 601.46 18.32 671.71 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -3.17 -28.68 -11.27 -17.34 -25.00  P/E 112.54 72.95 51.43 37.25 27.03 

现金净增加额 149.92 134.28 802.25 131.08 139.18  P/B 7.81 7.00 4.27 3.86 3.41 

       EV/EBITDA 79.45 54.47 40.57 29.83 21.85 
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