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收入短期承压，24 年有望恢复增长态势  

证券研究报告 

行业应用软件 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6个月目标价 27.2 元 

股价 (2024-04-15) 21.70 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 5,667.89 

流通市值(百万元) 5,667.89 

总股本(百万股) 261.19 

流通股本(百万股) 261.19 

12 个月价格区间 18.53/100.07 元 
 
  

股价表现 
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相关报告 

Q3 业绩短暂承压，有望受益

于万亿国债增发 

2023-10-29 

延续中高速增长势头，空间

基础设施及云服务收入大幅

提升 

2023-09-01 

23Q1 收入端增速超 40%，卫 2023-05-01 

 

 事件概述： 

4 月 12 日，航天宏图发布《2023 年年度报告》。2023 年公司实现营

业总收入 18.19亿元，同比下降-25.98%；归母净利润为-3.74亿元，

同比下降 241.51%；扣非归母净利润为-4.54亿元，同比下降 304.41%。 

 

 收入因外部因素呈现波动，24 年有望恢复增长态势 

收入端，公司 2023年收入呈现波动，且波动集中于 Q4，公司单 Q4实

现营收 2.32亿元，同比下降 78.18%，分业务来看，2023 年公司空间

基础设施规划与建设收入为 1.54亿元（YoY-18.92%）、PIE+行业收入

为 15.88亿元（YoY-27.44%）、云服务产品线收入为 0.77 亿元（YoY-

1.03%）。各项业务均受到一定程度的影响，主要由于 1）公司客户集

中在政府、大型国企和特种领域，受宏观经济环境承压以及公司在军

采网招投标资质暂停的影响，部分项目的招投标进度推迟；2）部分

项目验收时间推迟。考虑到公司招标资质目前已恢复，且下游波动因

素逐渐消退，我们认为未来特种领域订单有望逐步恢复；此外，万亿

国债资金发放，并重点用于灾后重建、防洪治理、自然灾害应急能力

提升、水利等领域，有望提振公司相关领域订单需求，收入有望恢复

增长态势。 利润端，呈现较大程度下滑，主要由于 1）毛利率自 2022

年的 48.05%下降至 35.92%，我们认为主要由于成本和收入在确认时

间上的错配；2）收入下滑而各项费用较为刚性，导致各项费用率基

数降低。 

 

 中标南美地区亿级订单，海外业务有望加速发展 

2023 年 9 月，公司与玻利维亚电信和运输监管局签订了电磁频谱采

集、监测系统项目合同，金额为 2238.7 万美元。我们认为该项目有

两个重要意义：1）公司首个海外订单，标志着公司在国际市场已具

备一定的竞争力，且近年来在海外市场的布局取得了一定的成效；2）

自有数据对公司业务助力的具体体现，即通过更为丰富的数据资源，

加强产业链一体化，赋能 PIE+行业，巩固在下游应用中的竞争优势。

根据公司公告，目前公司已在中国香港、澳大利亚、英国、瑞士、泰

国、新加坡、柬埔寨、老挝、罗马尼亚、阿联酋等地设立分支机构，

并且正在泰国、澳大利亚、巴基斯坦、孟加拉等国实施海外项目，我

们认为随着公司海外战略布局的逐步完善和国际项目实施经验的积

累，后续海外业务有望加速发展。 

 

 无人机制造+指挥监控平台+应用，布局低空经济业务 

1）公司目前已具备无人机相关业务：公司于 2017年在湖南设立了无

人机公司并自建无人机生产线，形成航空与航天互补、地面辅助的空
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天地一体化全息感知体系。此外，公司自主研发了无人机监管平台，

可实现对无人机的实时监控和管理，保障无人机安全高效应用，目前

已在中国地质调查局实现系统建设，并在鹤壁、抚州、苏州、吉林、

广西等地实现无人机灾害监测、巡检、农业植保等应用落地。2）未

来公司将持续布局低空经济领域，通过建设低空空域管理及低空智

联网基础设施、无人机指挥中心、检测中心、通用型分布式无人机机

场、无人机作业自动化服务应用、无人机空域规划管理方案以及城市

地图建模，建设一套科学的城市全域低空空域规划设计系统，建设低

空数智经济新基建，打开万亿低空经济市场。 

 

 投资建议： 

航天宏图作为国内卫星遥感领域的领军企业，长期受益于卫星应用多

点开花的需求高增，有望利用“PIE+行业”的平台型优势，促使业绩

持 续 增 长 。 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为

25.48/33.78/41.83亿元，归母净利润分别为 1.77/3.27/4.92亿元，

维持买入-A 的投资评级。给予 6 个月目标价 27.2 元，相当于 2024

年 40倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：  

遥感行业政策落地不及预期；公司云服务客户拓展不及预期；公司卫

星建设进度不及预期、折旧摊销超预期。    

星遥感产业景气度高 

新签订单超 30 亿元，前瞻布

局数据要素 

2023-04-23 

2022 年收入增长超预期，全

年新签订单再创新高 

2023-02-28 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,457.1  1,818.7  2,548.3  3,377.7  4,183.2  

净利润 264.1  -374.2  177.4  326.8  491.9  

每股收益(元) 1.42  -1.43  0.68  1.25  1.88  

每股净资产(元) 14.60  8.83  9.52  10.71  12.47  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 60.11  -29.48  32.69  17.74  11.79  

市净率(倍) 5.89  4.83  2.36  2.09  1.80  

净利润率 10.7% -20.6% 7.0% 9.7% 11.8% 

净资产收益率 10.7% -15.0% 7.5% 12.5% 16.4% 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.0% 0.3% 0.6% 

ROIC 8.2% -6.1% 4.8% 7.2% 9.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2,457.1 1,818.7 2,548.3 3,377.7 4,183.2 成长性

减:营业成本 1,276.5 1,165.5 1,380.4 1,827.5 2,243.2 营业收入增长率 67.3% -26.0% 40.1% 32.5% 23.8%

营业税费 5.2 4.9 6.9 9.2 11.4 营业利润增长率 27.5% -253.0% -146.9% 82.5% 52.0%

销售费用 237.0 263.5 229.0 283.3 325.7 净利润增长率 32.1% -241.7% -147.4% 84.3% 50.5%

管理费用 561.1 660.1 568.1 651.6 786.1 EBITDA增长率 46.4% -167.8% -251.0% 55.3% 40.7%

财务费用 40.5 97.2 90.0 105.0 137.0 EBIT增长率 42.1% -208.7% -174.4% 70.2% 47.6%

资产减值损失 -111.0 159.2 131.4 141.5 126.3 NOPLAT增长率 43.8% -195.3% 182.3% 67.1% 44.3%

加:公允价值变动收益 0.2 6.2 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 69.5% 3.5% 4.8% 18.7% 6.5%

投资和汇兑收益 0.8 -0.4 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 19.7% -14.8% 7.7% 12.5% 16.5%

营业利润 277.8 -425.2 199.5 364.1 553.6

加:营业外净收支 -4.6 -8.5 -7.0 -7.0 -7.0 利润率

利润总额 273.3 -433.6 192.5 357.1 546.6 毛利率 48.0% 35.9% 45.8% 45.9% 46.4%

减:所得税 9.2 -57.4 14.2 28.5 52.1 营业利润率 11.3% -23.4% 7.8% 10.8% 13.2%

净利润 264.1 -374.2 177.4 326.8 491.9 净利润率 10.7% -20.6% 7.0% 9.7% 11.8%

EBITDA/营业收入 14.8% -13.6% 14.6% 17.1% 19.5%

资产负债表 EBIT/营业收入 12.7% -18.7% 9.9% 12.7% 15.2%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 1,718.6 1,067.7 1,368.6 1,645.2 1,912.0 固定资产周转天数 66 134 130 113 101

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 454 783 534 533 432

应收帐款 2,090.1 2,137.6 2,668.9 3,240.9 3,370.8 流动资产周转天数 709 998 730 711 599

应收票据 67.7 91.5 128.2 169.9 210.4 应收帐款周转天数 246 424 344 319 288

预付帐款 43.6 38.2 53.5 70.9 87.9 存货周转天数 161 383 323 223 213

存货 839.3 1,607.8 836.7 1,398.4 1,222.1 总资产周转天数 701 1249 951 822 754

其他流动资产 16.1 28.0 39.2 52.0 64.4 投资资本周转天数 701 981 733 657 565

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 24.3 246.2 246.2 246.2 246.2 ROE 10.7% -15.0% 7.5% 12.5% 16.4%

投资性房地产 ROA 4.4% -5.8% 2.6% 3.9% 5.5%

固定资产 496.7 834.0 987.6 1,099.1 1,226.6 ROIC 8.2% -6.1% 4.8% 7.2% 9.3%

在建工程 17.7 4.3 29.2 27.3 32.1 费用率

无形资产 55.1 51.1 69.1 92.6 123.0 销售费用率 9.6% 14.5% 9.0% 8.4% 7.8%

其他非流动资产 599.3 371.0 371.0 371.0 371.0 管理费用率 22.8% 36.3% 22.3% 19.3% 18.8%

资产总额 5,968.6 6,477.4 6,798.2 8,413.5 8,866.5 财务费用率 1.6% 5.3% 3.5% 3.1% 3.3%

短期债务 945.3 1,497.8 1,552.1 2,199.9 2,130.6 三费/营业收入 34.1% 56.1% 34.8% 30.8% 29.9%

应付帐款 753.4 994.0 1,037.8 1,602.1 1,576.7 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 54.6% 64.4% 63.4% 66.8% 63.3%

其他流动负债 293.4 240.7 285.1 377.5 463.4 负债权益比 120.3% 180.8% 173.5% 200.9% 172.1%

长期借款 160.7 133.5 133.5 133.5 133.5 流动比率 2.40 1.82 1.77 1.57 1.65

其他非流动负债 1,106.3 1,304.3 1,304.3 1,304.3 1,304.3 速动比率 1.98 1.23 1.48 1.24 1.35

负债总额 3,259.2 4,170.3 4,312.9 5,617.3 5,608.5 利息保障倍数 7.33 -3.37 3.21 4.49 5.52

少数股东权益 13.7 23.6 24.5 26.3 28.9 分红指标

股本 185.6 261.2 261.2 261.2 261.2 DPS(元) 0.10 0.09 0.00 0.07 0.13

留存收益 2,510.1 2,022.3 2,199.7 2,508.7 2,967.9 分红比率 9.2% 9.1% 0.0% 10.0% 10.0%

股东权益 2,709.4 2,307.0 2,485.3 2,796.2 3,258.0 股息收益率 0.4% 0.4% 0.0% 0.3% 0.6%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 264.0 -376.2 178.3 328.5 494.5 EPS(元) 1.42 -1.43 0.68 1.25 1.88

加:折旧和摊销 38.9 71.4 120.1 148.9 180.0 BVPS(元) 14.60 8.83 9.52 10.71 12.47

资产减值准备 -111.0 159.2 131.4 141.5 126.3 PE(X) 60.11 -29.48 32.69 17.74 11.79

公允价值变动损失 -0.2 -6.2 0.0 0.0 0.0 PB(X) 5.89 4.83 2.36 2.09 1.80

财务费用 40.5 97.2 90.0 105.0 137.0 P/FCF 6.32 -7.61 18.86 19.28 18.96

投资损失 -0.8 0.4 0.0 0.0 0.0 P/S 6.46 6.07 2.28 1.72 1.39

少数股东损益 0.0 -2.0 0.9 1.7 2.6 EV/EBITDA 49.08 -55.09 22.61 15.68 11.06

营运资金的变动 -719.5 -813.6 132.3 -692.0 -92.0 CAGR(%) 43.2% - -18.0% - 66.5%

经营活动产生现金流量 -488.0 -869.8 653.2 33.6 848.4 PEG 1.88 0.12 -0.22 0.21 0.23

投资活动产生现金流量 -290.9 -364.1 -316.6 -282.1 -342.7 ROIC/WACC 1.11 -0.83 0.66 0.98 1.26

融资活动产生现金流量 1,477.3 562.0 -35.6 525.0 -238.9 REP 3.40 -3.35 2.51 1.53 1.10

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的
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