
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月26日

买入中科星图（688568.SH）
业绩增长稳健，产品持续迭代

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·IT 服务Ⅱ

证券分析师：熊莉 证券分析师：朱松

021-61761067 021-60875155

xiongli1@guosen.com.cn zhusong@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520070001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 68.95 元

总市值/流通市值 16893/7378 百万元

52周最高价/最低价 79.70/56.00 元

近 3 个月日均成交额 39.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中科星图（688568.SH）-业务维持高景气度，业绩实现快速增

长》 ——2022-04-13

营收和业绩稳健增长。公司22H1实现营收4.5亿元，同比增长35.8%，归母

净利润为0.23亿元，同比增长35.1%，扣非归母净利润为0.02亿元，同比

增长43.4%。其中，单二季度收入3亿元，同比增长32%，归母净利润为0.24

亿元，同比增长10.2%，扣非归母为0.17亿元，同比增长20.8%。从营收端

来看，技术开发服务、软件销售与数据服务、系统集成、一体机销售分别实

现收入2.4亿、0.66亿、1.32亿、0.12亿，分别同比增长6.6%、72.3%、

262.5%、-61.2%。从利润端来看，毛利率为48.6%，同比增加1.76个百分点

（主要系技术开发服务和系统集成毛利率分别同比提升10.3、15.5个百分

点），销售/管理/研发/财务费用率分别为12.7%、13.3%、17.2%，分别同比

增长0.2、增加1、增加3个百分点，主要系研发人员增长带来的费用增长，

研发人员22H1达到851人，比去年同期增加230人。

多指标验证公司业务高景气。合同负债22H1达到1.45亿元，同比增长53.8%，

主要因为收到的合同预付款增加所致，侧面验证公司的业务景气度较高。存

货22H1达到2.0亿元，同比增加3500万元，主要系合同履约成本的增加。

销售商品及提供劳务获得的现金流入为2.56亿元，同比增长39.1%，现金流

净额为-2.52亿元，同比下滑73.6%，现金流入基本与营收增速相匹配较为

良性，净流出增加主要系公司支出人员成本费用较多。

研发高投入，核心产品持续迭代。22H1公司研发投入1.06亿元，同比增长

97.3%，占营收比例23.7%，研发人员相比21H1增加230人。目前在公司的

大力投入下，公司的核心产品体系已经完成了线上和线下的闭环：1）线下

形成了云平台+基础平台+应用中台+多应用系统的“1+1+1+N”架构体系，不

断夯实特种、航天测运控、气海环以及各行业应用领域的产品实力；2）线

上则利用定增募资进行了开发，其星图地球数据云、星图地球、星球地球工

作室、星球开发者平台产品，满足了大众、创作者、开发者等用户的需求，

扩大了公司面向C端和B端的盈利半径。

风险提示：行业竞争加剧；特种领域需求下滑；民用领域拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。

预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 3.09/4.25/5.81 亿 元 ， 同 比 增 速

40.1/37.6/36.8% ； 摊 薄 EPS=1.4/1.93/2.64 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=49.1/35.7/26.1x。公司为军用遥感信息化龙头，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 703 1,040 1,501 2,119 2,985

(+/-%) 43.5% 48.0% 44.4% 41.1% 40.9%

净利润(百万元) 147 220 309 425 581

(+/-%) 43.3% 49.4% 40.1% 37.6% 36.8%

每股收益（元） 0.67 1.00 1.40 1.93 2.64

EBIT Margin 23.1% 16.6% 17.6% 18.4% 18.8%

净资产收益率（ROE） 11.9% 15.4% 18.4% 21.1% 23.5%

市盈率（PE） 102.9 68.9 49.1 35.7 26.1

EV/EBITDA 87.8 83.0 60.9 42.3 30.4

市净率（PB） 12.26 10.58 9.04 7.53 6.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收和利润均稳健增长。公司 22H1 实现营收 4.5 亿元，同比增长 35.8%，归母净

利润为0.23亿元，同比增长35.1%，扣非归母净利润为0.02亿元，同比增长43.4%。

其中，单二季度收入 3 亿元，同比增长 32%，归母净利润为 0.24 亿元，同比增长

10.2%，扣非归母为 0.17 亿元，同比增长 20.8%。从营收端来看，技术开发服务、

软件销售与数据服务、系统集成、一体机销售分别实现收入 2.4 亿、0.66 亿、1.32

亿、0.12 亿，分别同比增长 6.6%、72.3%、262.5%、-61.2%。从利润端来看，毛

利率为 48.6%，同比增加 1.76 个百分点（主要系技术开发服务和系统集成毛利率

分别同比提升 10.3、15.5 个百分点），销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.7%、

13.3%、17.2%，分别同比增长 0.2、增加 1、增加 3 个百分点，主要系研发人员增

长，研发人员 22H1 达到 851 人，同比增加 230 人。

图1：中科星图营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中科星图单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中科星图归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中科星图单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。预计2022-2024年归母净利润3.09/4.25/5.81亿

元，同比增速 40.1/37.6/36.8%；摊薄 EPS=1.4/1.93/2.64 元，当前股价对应

PE=49.1/35.7/26.1x。公司为军用遥感信息化龙头，给予“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

688568.SH 中科星图 68.95 169 1.00 1.40 1.93 2.64 68.85 49.13 35.72 26.11 15.4% 1.22 买入

300036.SZ 超图软件 16.93 83 0.59 0.64 0.84 1.05 28.69 26.45 20.15 16.12 9.1% 3.14 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 超图软件业绩预测来自 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 906 1069 1314 1300 1500 营业收入 703 1040 1501 2119 2985

应收款项 355 622 905 1277 1799 营业成本 319 525 758 1065 1495

存货净额 99 167 249 350 492 营业税金及附加 1 2 3 4 6

其他流动资产 242 288 375 530 746 销售费用 70 100 141 197 275

流动资产合计 1602 2146 2843 3457 4538 管理费用 61 98 131 180 250

固定资产 21 29 38 47 56 研发费用 89 142 204 284 397

无形资产及其他 22 44 42 40 38 财务费用 (0) (9) (15) (19) (22)

投资性房地产 40 125 125 125 125 投资收益 4 4 0 0 0

长期股权投资 5 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 9 20 20 20 20

资产总计 1689 2363 3068 3688 4776 其他收入 (114) (144) (134) (204) (307)

短期借款及交易性金融

负债 0 152 500 367 430 营业利润 151 203 369 508 695

应付款项 238 364 539 758 1066 营业外净收支 14 59 0 0 0

其他流动负债 141 193 287 403 565 利润总额 165 262 369 508 695

流动负债合计 379 709 1326 1528 2061 所得税费用 13 20 30 41 56

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 4 22 31 43 58

其他长期负债 62 175 225 275 325 归属于母公司净利润 147 220 309 425 581

长期负债合计 62 175 (5) 45 95 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 441 884 1321 1573 2156 净利润 147 220 309 425 581

少数股东权益 11 45 69 102 148 资产减值准备 9 11 6 6 6

股东权益 1238 1434 1678 2014 2473 折旧摊销 15 21 7 7 7

负债和股东权益总计 1689 2363 3068 3688 4776 公允价值变动损失 (9) (20) (20) (20) (20)

财务费用 (0) (9) (15) (19) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (164) (127) (237) (354)

每股收益 0.67 1.00 1.40 1.93 2.64 其它 (5) 7 18 27 39

每股红利 0.01 0.22 0.29 0.41 0.55 经营活动现金流 72 75 193 208 259

每股净资产 5.63 6.52 7.63 9.15 11.24 资本开支 0 (52) 0 0 0

ROIC 19.24% 12.25% 15% 19% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.91% 15.36% 18% 21% 23% 投资活动现金流 1 (67) 0 0 0

毛利率 55% 49% 50% 50% 50% 权益性融资 0 5 0 0 0

EBIT Margin 23% 17% 18% 18% 19% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 19% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (3) (48) (65) (89) (122)

收入增长 44% 48% 44% 41% 41% 其它融资现金流 727 246 348 (133) 63

净利润增长率 43% 49% 40% 38% 37% 融资活动现金流 722 155 53 (222) (59)

资产负债率 27% 39% 45% 45% 48% 现金净变动 794 163 246 (14) 200

股息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 112 906 1069 1314 1300

P/E 102.9 68.9 49.1 35.7 26.1 货币资金的期末余额 906 1069 1314 1300 1500

P/B 12.3 10.6 9.0 7.5 6.1 企业自由现金流 0 (35) 123 128 170

EV/EBITDA 87.8 83.0 60.9 42.3 30.4 权益自由现金流 0 211 255 12 254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明

股票

投资评级
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