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项目立项延迟影响收入确认；关注需求变化 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 24 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 24.1

亿元，YoY-25.9%；归母净利润 1.4 亿元，YoY-40.7%；扣非归母净利润 1.4 亿

元，YoY-8.3%。公司 1H23 收入下降主要是宇航制造类业务上年同期在研项目

的履约集中度较高，而本期项目立项进度较预期有所推迟，影响收入确认；归母

净利润下降主要是收入下降，以及上年同期减持钛金科技产生了 7240 万元投资

收益而本期无此收益等共同导致。综合点评如下： 

 项目立项进度延迟影响上半年业绩；卫星通导遥终端产品取得较多突破。单

季度看，公司：1）1Q23~2Q23 分别实现营收 13.4 亿元（YoY-4.8%）、10.7

亿元（YoY-42.0%）；1Q23~2Q23 分别实现归母净利润 0.50 亿元（YoY-5.4%）、

0.90 亿元（YoY-50.9%）。上半年业绩有所波动主要受项目立项延迟影响。2）

2Q23 毛利率同比增长 7.55ppt 至 19.4%；净利率同比减少 0.94ppt 至 10.3%。

2023年上半年综合毛利率同比增长3.33ppt至15.9%，净利率同比减少0.92ppt

至 7.3%。业务方面，公司围绕宇航制造和卫星应用主业，高通量卫星通信终端

系统稳步推广，获得海洋领域订单上千台套；成功中标基于高分遥感卫星的输电

线路通道环境及灾害应急监测项目。无人机系统集成产品也中标多个项目。 

 应收/存货/合同负债均有不同程度增长；经营活动净现金流小幅改善。费用

端，公司 2023 年上半年期间费用率为 9.2%，同比增长 1.74ppt。其中：1）销

售费用率 1.5%，同比增长 0.34ppt；2）管理费用率 5.8%，同比增长 1.48ppt；

3）研发费用率 2.9%，同比增长 0.33ppt；研发费用 0.7 亿元，同比减少 16.4%。

钛金科技自 2022 年 6 月起不再并表，报告期内研发费用减少主要因为钛金科技

研发费用的减少。截至 2Q23 末，公司：1）应收账款及票据 29.2 亿元，较年初

增长 30.4%，主要原因是由于公司所处行业特点，合同到款大多集中于下半年，

一般会呈现应收账款余额年度前期增长、后期降低的态势；2）存货 23.4 亿元，

较年初增长 16.7%；3）合同负债 12.2 亿元，较年初增加 12.0%；4）合同资产

20.5 亿元，较年初增长 67.3%，主要是按履约进度确认收入但尚未取得无条件

收款权的合同价款增加导致；5）货币资金 32.1 亿元，较年初减少 20.6%，主要

是公司收入下降和存货增长所致；6）经营活动净现金流-6.0 亿元，上年同期为

-6.9 亿元，主要是公司卫星应用类业务收款略好于上年同期。 

 投资建议：公司是我国航天科技集团旗下兼具宇航制造和卫星应用业务的上

市企业，受益于“十四五”空间基础设施建设等航天事业的快速发展及“科改示

范企业”相关改革。我们预计公司 2023～2025 年归母净利润为 3.42 亿元、4.12

亿元、4.95 亿元，当前股价对应 2023～2025 年 PE 为 84x/70x/58x。我们考虑

公司在国内小卫星制造领域的优势地位和估值位置，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品交付不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8242  9563  11052  12624  

增长率（%） 15.3  16.0  15.6  14.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 286  342  412  495  

增长率（%） 21.9  19.8  20.5  19.9  

每股收益（元） 0.24  0.29  0.35  0.42  

PE 101  84  70  58  

PB 4.6  4.4  4.2  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8242  9563  11052  12624   成长能力（%）     

营业成本 7367  8478  9793  11178   营业收入增长率 15.26  16.02  15.58  14.23  

营业税金及附加 21  24  28  32   EBIT 增长率 -35.34  57.69  19.76  19.92  

销售费用 92  102  118  132   净利润增长率 21.89  19.75  20.52  19.90  

管理费用 350  394  447  500   盈利能力（%）     

研发费用 196  221  255  288   毛利率 10.63  11.35  11.39  11.45  

EBIT 218  344  412  494   净利润率 4.36  4.44  4.63  4.86  

财务费用 -45  -10  -11  -13   总资产收益率 ROA 2.08  2.33  2.62  2.92  

资产减值损失 -30  -30  -30  -30   净资产收益率 ROE 4.57  5.26  6.04  6.83  

投资收益 83  96  111  127   偿债能力     

营业利润 339  453  545  654   流动比率 1.96  1.94  1.94  1.95  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.24  1.25  1.26  1.31  

利润总额 337  452  544  653   现金比率 0.77  0.79  0.81  0.86  

所得税 -22  27  33  39   资产负债率（%） 40.76  42.16  43.41  44.25  

净利润 359  425  512  614   经营效率     

归属于母公司净利润 286  342  412  495   应收账款周转天数 86.76  82.43  78.30  74.39  

EBITDA 579  684  758  896   存货周转天数 99.37  89.43  78.70  66.89  

      总资产周转率 0.60  0.65  0.70  0.75  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4045  4585  5226  6120   每股收益 0.24  0.29  0.35  0.42  

应收账款及票据 2243  2450  2692  2923   每股净资产 5.29  5.51  5.78  6.12  

预付款项 533  583  639  693   每股经营现金流 0.24  0.62  0.70  0.90  

存货 2005  2047  2081  2019   每股股利 0.08  0.08  0.08  0.08  

其他流动资产 1455  1669  1911  2166   估值分析     

流动资产合计 10281  11334  12549  13921   PE 101  84  70  58  

长期股权投资 263  263  263  263   PB 4.6  4.4  4.2  4.0  

固定资产 940  859  778  649   EV/EBITDA 43.89  36.34  31.95  26.04  

无形资产 744  761  776  787   股息收益率（%） 0.31  0.31  0.31  0.31  

非流动资产合计 3466  3326  3183  2989        

资产合计 13748  14660  15732  16910        

短期借款 265  265  265  265   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3466  3842  4256  4661   净利润 359  425  512  614  

其他流动负债 1522  1722  1957  2205   折旧和摊销 361  340  346  402  

流动负债合计 5253  5830  6479  7131   营运资金变动 -402  12  23  124  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 285  733  822  1,065  

其他长期负债 350  350  350  350   资本开支 -172  -201  -205  -209  

非流动负债合计 350  350  350  350   投资 84  0  0  0  

负债合计 5604  6180  6829  7482   投资活动现金流 -88  -104  -93  -81  

股本 1182  1182  1182  1182   股权募资 60  0  0  0  

少数股东权益 1888  1970  2069  2188   债务募资 156  0  0  0  

股东权益合计 8144  8480  8903  9428   筹资活动现金流 -37  -89  -89  -89  

负债和股东权益合计 13748  14660  15732  16910   现金净流量 160  540  640  895  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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