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[Table_Title]   中科星图（688568.SH）2021 年报点评   

集团化布局成果丰硕；民用领域拓展初见成效  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 10.4 亿元，YoY +48.0%；

归母净利润 2.2 亿元，YoY +49.4%；扣非净利润 1.5 亿元，YoY +22.0%。业绩

表现基本符合此前市场预期。我们认为，公司拥有战略性产品布局，治理结构不

断改善，数字地球与各行业应用的深度融合是业绩持续增长的驱动力。 

 外协成本同比增加 83%，毛利率有所下降。单季度看，营收规模逐季增加，

公司 2021Q1~Q4 分别实现营收 1.0 亿元、2.3 亿元、2.5 亿元、4.6 亿元；分别

实现归母净利润-0.05 亿元、0.21 亿元、0.38 亿元、1.66 亿元。全年综合毛利

率 49.5%，同比降低 5.1ppt；净利率 23.3%，同比提升 1.7ppt。2019~2021

年，公司毛利率由 59.4%降至 49.5%，主要原因是随业务扩张和传统领域扩大，

公司承接了更多金额较大的合同，单一项目开发减少，外协成本增加。但净利率

由 20.4%逐年改善至 23.3%，保持了稳中有升的态势。 

 深入开拓细分市场，发力布局民用领域。分产品看，1）GEOVIS 技术开发

与服务收入 7.8 亿元，YoY +47.3%，占总收入比 75.3%，毛利率同比降低 7.1ppt

至 50.1%；2）GEOVIS 软件销售与数据服务收入 0.9 亿元，YoY +119.3%，毛

利率同比增加 14.3ppt 至 75.6%；3）GEOVIS 一体机收入 0.5 亿元，YoY -37.0%，

毛利率同比增加 5.3ppt 至 57.8%；4）系统集成收入 1.2 亿元，YoY +143.4%，

毛利率同比降低 2.0ppt 至 21.2%。2021 年，公司完成星图空间、星图测控、星

图维天信、星图智慧、星图地球、星图防务 6 家子公司的筹建，成功实现了集团

化变革。公司一直以特种领域业务为主，当前正大力拓展民用业务。智慧政府全

年实现营收 2.4 亿元，YoY +105.7%，拓展初见成效，未来将持续加大力度。 

 研发投入加大；经营性现金流改善明显。2021 年，公司期间费用率同比增

加 0.6ppt 至 31.8%。具体看，1）管理费用率 9.4%，同比增加 0.7ppt；2）销

售费用率 9.6%，同比减少 0.3ppt；3）财务费用率-0.9%，同比减少 0.8ppt；4）

研发费用率 13.7%，同比增加 1.0ppt。2021 年末，5）应收账款及票据 6.0 亿

元，较年初增加 76.5%；6）预付款项 0.9 亿元，较年初增加 73.8%，系公司在

手订单增加所致；7）存货 1.7 亿元，较年初增加 68.5%，系在产品增加所致。

公司 2021 年经营活动净现金流 1.7 亿元，YoY +110.1%，系公司加大应收款项

催收力度，强化日常资金管控所致。  

 投资建议：公司目前已形成六大业务板块，为长期业绩增长打下战略结构基

础。公司将发挥自身在特种领域的优势，大力拓展民用领域业务。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别为 3.1 亿元、4.4 亿元、6.1 亿元，当前股价对应

2022~2024 年 PE 为 43x/31x/22x。我们考虑到公司的成长弹性和治理改善空

间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业拓展不及预期；竞争格局加剧等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1040 1451 2014 2783 

增长率（%） 48.0 39.5 38.8 38.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 220 313 439 607 

增长率（%） 49.4 42.2 40.2 38.2 

每股收益（元） 1.00 1.42 2.00 2.76 

PE 61 43 31 22 

PB 9.1 7.4 6.0 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1040 1451 2014 2783 
 

成长能力（%）     

营业成本 525 717 979 1337 
 

营业收入增长率 48.03 39.50 38.84 38.16 

营业税金及附加 2 3 4 6 
 

EBIT 增长率 34.96 29.88 51.21 47.13 

销售费用 100 136 183 247 
 

净利润增长率 49.41 42.19 40.15 38.23 

管理费用 98 132 178 241 
 

盈利能力（%）     

研发费用 142 190 259 347 
 

毛利率 49.48 50.55 51.38 51.97 

EBIT 210 272 412 606 
 

净利润率 23.30 22.20 22.41 22.42 

财务费用 -9 -4 -4 -5 
 

总资产收益率 ROA 9.32 11.16 12.46 13.53 

资产减值损失 -20 -20 -20 -20 
 

净资产收益率 ROE 15.36 17.92 20.08 21.72 

投资收益 4 4 4 4 
 

偿债能力     

营业利润 203 290 429 616 
 

流动比率 3.02 3.12 3.03 2.99 

营业外收支 59 59 59 59 
 

速动比率 2.39 2.41 2.28 2.20 

利润总额 262 348 488 674 
 

现金比率 1.51 1.57 1.57 1.53 

所得税 20 26 36 50 
 

资产负债率（%） 37.41 35.84 36.06 35.87 

净利润 242 322 451 624 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 220 313 439 607 
 

应收账款周转天数 208.36 166.69 133.35 120.02 

EBITDA 238 304 450 640 
 

存货周转天数 116.20 116.20 116.20 116.20 

     
 

总资产周转率 0.44 0.52 0.57 0.62 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1069 1304 1717 2190 
 

每股收益 1.00 1.42 2.00 2.76 

应收账款及票据 603 668 742 914 
 

每股净资产 6.72 8.19 10.24 13.07 

预付款项 85 105 140 187 
 

每股经营现金流 0.76 0.92 1.73 2.01 

存货 167 209 292 406 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 221 307 425 586 
 

估值分析     

流动资产合计 2146 2592 3316 4284 
 

PE 61 43 31 22 

长期股权投资 19 19 19 19 
 

PB 9.1 7.4 6.0 4.7 

固定资产 29 37 39 46 
 

EV/EBITDA 52.42 40.33 26.35 17.77 

无形资产 44 39 35 30 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 217 215 206 202 
 

     

资产合计 2363 2807 3523 4486 
 

     

短期借款 140 140 140 140 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 364 497 700 955 
 

净利润 242 322 451 624 

其他流动负债 205 194 255 339 
 

折旧和摊销 29 32 38 35 

流动负债合计 709 831 1095 1434 
 

营运资金变动 -129 -115 -72 -189 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 167 202 380 441 

其他长期负债 175 175 175 175 
 

资本开支 -66 33 32 31 

非流动负债合计 175 175 175 175 
 

投资 -47 0 0 0 

负债合计 884 1006 1270 1609 
 

投资活动现金流 -98 33 33 32 

股本 220 220 220 220 
 

股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 45 53 66 83 
 

债务募资 140 0 0 0 

股东权益合计 1479 1801 2252 2876 
 

筹资活动现金流 88 0 0 0 

负债和股东权益合计 2363 2807 3523 4486  现金净流量 157 235 413 474 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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