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[Table_Main]   

 

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 2024 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 
经营业绩短期承压，海外业务未来可期 

——航天宏图(688066.SH)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 4 月 11 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 部分项目进度推迟，收入与利润出现下滑 

2023 年度，受多种因素的影响，公司实现营业收入 18.19 亿元，同比下降

25.98%；实现归母净利润-3.74 亿元，实现扣非归母净利润-4.54 亿元，主

要系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，新签订

单额下降；同时因部分项目验收时间推迟，公司收入同比下降。按业务划分，

空间基础设施规划与建设收入为 15404.35 万元、PIE+行业收入为

158750.59 万元、云服务产品线收入为 7719.33 万元。 

 加快推动云化转型和大模型研制，探索 AI+遥感领域 

PIE-Engine 进一步提升 SaaS 服务能力，上线时空数据服务平台，支持面

向企业和个人的空间数据在线服务能力；SAR 卫星应用服务全面结合宏图

一号卫星数据，可为用户提供更为精准的订阅式在线沉降监测、灾害监测服

务。在遥感大模型方面，公司实现了遥感 AI 场景分类任务从样本标注到模

型训练、发布、解译的全流程能力，增加了超过 20 个航空航天 AI 模型以

及 20 万+样本数据；研发了 Knowledge 知识图谱产品，实现了从本体构建

到语料标注、模型训练到知识抽取、图谱构建到图谱应用的全链路工具集，

初步建立了气象、地震、自然资源等领域的典型图谱库。公司于 2023 年 5

月推出了“天权”视觉大模型，面向多模态遥感数据，旨在解决现有“AI+

遥感”业务模式下样本标注及模型泛化的局限性，致力构建“分割、检测、

生成”一体化的智能遥感生态体系。 

 持续耕耘海外市场，订单有望快速提升 

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，这是公司拓展南美市场的阶段性成果，进一步提升了公司

在海外遥感应用的实施能力。公司已在澳大利亚、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，随着海外战略布局的完善

和国际项目实施经验的积累，后续海外订单量有望得到快速提升。 

 盈利预测与投资建议 

公司布局全产业链，业务模式从空天信息产业链中下游逐步拓展至上游，加

快发展以航天/航空为主的自主数据源建设，未来持续成长空间较为广阔。

预测公司 2024-2026 年的营业收入为 26.01、35.03、46.10 亿元，归母净

利润为 1.47、3.05、4.39 亿元，EPS 为 0.56、1.17、1.68 元/股，对应的

PE 为 38.18、18.45、12.82 倍。考虑到行业的成长空间和公司业务的持续

成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

业绩大幅下滑或亏损的风险；核心竞争力风险；经营资质到期无法及时获得

批复或被取消的风险；发生严重泄密事件的风险；公司知识产权遭受侵害的

风险；公司业务季节性风险；主营业务毛利率短期下降的风险等。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 21.53 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 100.07 / 18.53 

A 股流通股（百万股）： 261.19 

A 股总股本（百万股）： 261.19 

流通市值（百万元）： 5623.49 

总市值（百万元）： 5623.49 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-航天宏图(688066.SH)2023 年半

年度报告点评：营收实现快速增长，发布视觉遥感大模

型》2023.09.06 

《国元证券公司研究-航天宏图(688066.SH)2022 年年

度报告及 2023 年第一季度报告点评：业绩实现快速增

长，新签订单再创新高》2023.05.04 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2457.05 1818.74 2600.74 3503.29 4610.03 

收入同比(%) 67.32 -25.98 43.00 34.70 31.59 

归母净利润（百万元） 264.45 -374.21 147.28 304.75 438.52 

归母净利润同比(%) 32.25 -241.51 139.36 106.93 43.90 

ROE(%) 9.81 -16.39 6.05 11.18 13.98 

每股收益（元） 1.01 -1.43 0.56 1.17 1.68 

市盈率(P/E) 21.27 -15.03 38.18 18.45 12.82 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4775.51 4970.80 5076.93 5665.23 6351.81  营业收入 2457.05 1818.74 2600.74 3503.29 4610.03 

现金 1718.57 1067.72 935.65 842.24 958.29  营业成本 1276.50 1165.49 1458.74 1946.62 2545.05 

应收账款 2038.67 2064.57 2373.54 2746.07 3013.59  营业税金及附加 5.17 4.94 6.24 8.06 10.14 

其他应收款 67.73 91.46 104.29 117.01 128.16  营业费用 236.95 263.47 299.86 366.44 441.64 

预付账款 43.62 38.20 45.51 57.81 68.21  管理费用 265.46 277.51 308.71 366.09 444.87 

存货 839.34 1607.83 1526.14 1802.96 2076.51  研发费用 295.64 382.55 423.54 518.59 653.25 

其他流动资产 67.58 101.02 91.80 99.13 107.06  财务费用 40.52 97.25 48.61 57.99 61.50 

非流动资产 1215.01 1506.57 1530.27 1550.93 1562.06  资产减值损失 -2.79 -1.95 -2.29 -2.38 -2.47 

长期投资 24.34 246.23 275.78 300.60 315.63  公允价值变动收益 0.18 6.17 0.41 0.42 0.43 

固定资产 496.72 833.97 814.30 797.62 780.93  投资净收益 0.79 -0.39 0.88 0.93 0.97 

无形资产 55.08 51.13 52.14 54.38 57.70  营业利润 277.81 -425.16 161.91 330.74 474.20 

其他非流动资产 638.87 375.23 388.04 398.33 407.80  营业外收入 0.32 0.15 0.36 0.41 0.47 

资产总计 5990.52 6477.37 6607.19 7216.15 7913.87  营业外支出 4.88 8.62 5.56 6.64 7.71 

流动负债 1992.19 2732.51 2900.19 3216.56 3506.25  利润总额 273.25 -433.62 156.71 324.51 466.96 

短期借款 869.05 1330.10 1564.92 1687.44 1790.68  所得税 8.85 -57.41 8.95 18.69 26.80 

应付账款 462.43 578.14 646.51 776.90 917.49  净利润 264.40 -376.21 147.76 305.82 440.16 

其他流动负债 660.70 824.26 688.75 752.22 798.07  少数股东损益 -0.04 -2.00 0.49 1.07 1.63 

非流动负债 1288.44 1437.82 1249.93 1248.33 1244.41  归属母公司净利润 264.45 -374.21 147.28 304.75 438.52 

长期借款 160.71 133.50 123.29 110.04 94.56  EBITDA 369.94 -235.08 283.12 466.57 619.30 

其他非流动负债 1127.73 1304.32 1126.64 1138.29 1149.85  EPS（元） 1.42 -1.43 0.56 1.17 1.68 

负债合计 3280.63 4170.33 4150.12 4464.89 4750.66        

少数股东权益 13.66 23.55 24.04 25.11 26.74 
 主要财务比率      

股本 185.64 261.19 261.19 261.19 261.19  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1641.89 1604.13 1604.13 1604.13 1604.13  成长能力      

留存收益 778.46 380.12 527.39 817.14 1224.48  营业收入(%) 67.32 -25.98 43.00 34.70 31.59 

归属母公司股东权益 2696.22 2283.49 2433.04 2726.15 3136.47  营业利润(%) 27.51 -253.04 138.08 104.28 43.37 

负债和股东权益 5990.52 6477.37 6607.19 7216.15 7913.87  归属母公司净利润(%) 32.25 -241.51 139.36 106.93 43.90 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 48.05 35.92 43.91 44.43 44.79 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 10.76 -20.57 5.66 8.70 9.51 

经营活动现金流 -488.00 -869.80 -205.60 -48.26 198.62  ROE(%) 9.81 -16.39 6.05 11.18 13.98 

净利润 264.40 -376.21 147.76 305.82 440.16  ROIC(%) 10.61 -7.55 4.80 7.91 10.10 

折旧摊销 51.62 92.84 72.60 77.83 83.59  偿债能力      

财务费用 40.52 97.25 48.61 57.99 61.50  资产负债率(%) 54.76 64.38 62.81 61.87 60.03 

投资损失 -0.79 0.39 -0.88 -0.93 -0.97  净负债比率(%) 33.71 39.12 44.10 43.51 42.82 

营运资金变动 -1030.71 -845.05 -299.22 -571.55 -442.43  流动比率 2.40 1.82 1.75 1.76 1.81 

其他经营现金流 186.97 160.99 -174.48 82.58 56.76  速动比率 1.98 1.23 1.22 1.20 1.22 

投资活动现金流 -290.88 -364.07 -79.24 -88.03 -84.04  营运能力      

资本支出 291.62 116.30 38.26 45.36 49.28  总资产周转率 0.52 0.29 0.40 0.51 0.61 

长期投资 0.00 248.00 32.08 27.20 16.89  应收账款周转率 1.32 0.75 0.99 1.19 1.39 

其他投资现金流 0.75 0.23 -8.90 -15.47 -17.87  应付账款周转率 3.89 2.24 2.38 2.74 3.00 

筹资活动现金流 1477.29 561.97 152.77 42.88 1.47  每股指标（元）      

短期借款 516.29 461.05 234.82 122.52 103.24  每股收益(最新摊薄) 1.01 -1.43 0.56 1.17 1.68 

长期借款 11.01 -27.21 -10.21 -13.25 -15.48  每股经营现金流(最新摊薄) -1.87 -3.33 -0.79 -0.18 0.76 

普通股增加 1.21 75.56 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.32 8.74 9.32 10.44 12.01 

资本公积增加 96.55 -37.76 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 852.23 90.34 -71.84 -66.39 -86.29  P/E 21.27 -15.03 38.18 18.45 12.82 

现金净增加额 700.40 -671.25 -132.07 -93.41 116.05  P/B 2.09 2.46 2.31 2.06 1.79 

       EV/EBITDA 18.39 -28.95 24.03 14.58 10.99 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


