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多因素影响业绩水平；加强卫星及无人机业务拓展 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

 事件：公司近期发布了 2023 年年报，全年实现营收 18.2 亿元，YoY-26.0%；

归母净利润-3.7 亿元，上年同期为 2.6 亿元。公司 2023 年业绩位于此前业绩预

告数据范围内。业绩下降主要有 2 点原因：1）公司客户集中在政府、大型国企

和特种领域，受宏观环境承压以及公司军工招投标资质暂停等因素影响，公司新

签订单额下降；2）部分项目验收时间推迟，公司收入同比下降。此外，公司 2024

年 4 月 25 日发布了 2024 年一季报，24Q1 实现营收 2.2 亿元，YoY-19.5%；

归母净利润-1.5 亿元，上年同期为-0.9 亿元，主要是 23 年新增订单下降，同时

因为收入下降，亏损较 23 年有所增加。 

 多因素影响业绩水平；盈利能力有所下降。单季度看，公司：1）23Q4~24Q1

分别实现营收 2.3 亿元、2.2 亿元，YoY-78.2%、-19.5%；分别实现归母净利润

-3.3 亿元（22Q4 为 1.8 亿元）、-1.5 亿元（23Q1 为-0.9 亿元）。受军工招投

标资质暂停以及部分验收项目时间推迟等多重因素影响，公司新签订单量减少，

23Q4、24Q1 业绩同比下降较多。2）4Q23 毛利率为-23.6%，上年同期为 46.0%；

净利率为-144.6%，上年同期为 17.0%。2023 年综合毛利率同比减少 12.13ppt

至 35.9%，净利率为-20.7%，上年同期为 10.7%。 

 23 年研发投入同比增长 29%；加强卫星及无人机业务拓展。公司 2023 年

期间费用率为 56.1%，同比增长 22ppt。其中：1）销售费用率 14.5%，同比

增长 4.84ppt；2）管理费用率 15.3%，同比增长 4.45ppt；3）财务费用率 5.3%，

同比增长 3.70ppt，主要是可转债利息计提、银行借款利息增加导致；4）研发

费用率 21.0%，同比增长 9.00ppt；研发费用 3.8 亿元，同比增长 29.4%。2024

年以来，公司将继续建设女娲星座，发挥数据资源优势拓展“一带一路”空天信

息服务市场；同时完善无人机全产业链和全场景应用，打造标杆城市示范点，利

用无人机、北斗、气象综合优势开展低空飞行保障。截至 4Q23 末，公司：1）

应收账款及票据 20.8 亿元，较年初增长 1.2%；2）存货 16.1 亿元，较年初增长

91.6%，主要是在实施项目增加导致；3）合同负债 3.7 亿元，较年初增长 37.6%，

主要是合同预收款增加导致；4）经营活动净现金流-8.7 亿元，上年同期为-4.9

亿元，主要是支付职工薪酬及采购款增加较多，经营性支出大于收款导致。 

 投资建议：公司是我国卫星遥感应用龙头企业之一，目前已形成数据生产—

数据分析—数据应用的全产业链发展布局。当前受多重因素影响，公司业绩有所

波动，未来随着数据要素、卫星等领域需求的增长，公司业绩或有望逐步恢复。

根据下游需求节奏变化，我们调整公司 2024～2026 年归母净利润分别为 0.21

亿元、1.30 亿元、1.93亿元，当前股价对应 2024～2026 年 PE 为 284x/46x/31x，

下调至“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,819  2,315  2,973  3,891  

增长率（%） -26.0  27.3  28.5  30.9  

归属母公司股东净利润（百万元） -374  21  130  193  

增长率（%） -241.5  105.6  523.6  48.3  

每股收益（元） -1.43  0.08  0.50  0.74  

PE /  284  46  31  

PB 2.6  2.6  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,819  2,315  2,973  3,891   成长能力（%）     

营业成本 1,165  1,226  1,568  2,076   营业收入增长率 -25.98  27.26  28.46  30.88  

营业税金及附加 5  6  7  10   EBIT 增长率 -204.07  142.87  60.27  21.25  

销售费用 263  268  345  455   净利润增长率 -241.51  105.58  523.57  48.32  

管理费用 278  283  359  470   盈利能力（%）     

研发费用 383  389  465  603   毛利率 35.92  47.03  47.25  46.65  

EBIT -332  143  228  277   净利润率 -20.69  0.91  4.40  4.99  

财务费用 97  88  93  107   总资产收益率 ROA -5.78  0.32  1.84  2.48  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE -16.39  0.92  5.50  7.64  

投资收益 -0  0  0  0   偿债能力     

营业利润 -425  23  138  205   流动比率 1.82  1.75  1.67  1.60  

营业外收支 -8  0  0  0   速动比率 1.19  1.12  1.04  0.95  

利润总额 -434  23  138  205   现金比率 0.39  0.29  0.19  0.12  

所得税 -57  2  7  11   资产负债率（%） 64.38  65.13  66.21  67.18  

净利润 -376  21  131  194   经营效率     

归属于母公司净利润 -374  21  130  193   应收账款周转天数 414.33  372.90  328.15  278.93  

EBITDA -184  305  404  466   存货周转天数 503.53  503.53  443.11  398.80  

      总资产周转率 0.28  0.35  0.42  0.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,068  816  619  470   每股收益 -1.43  0.08  0.50  0.74  

应收账款及票据 2,077  2,224  2,568  2,901   每股净资产 8.74  8.69  9.07  9.68  

预付款项 38  40  51  68   每股经营现金流 -3.33  0.12  0.15  0.16  

存货 1,608  1,690  1,902  2,266   每股股利 0.13  0.13  0.13  0.13  

其他流动资产 180  221  276  352   估值分析     

流动资产合计 4,971  4,990  5,417  6,057   PE /  284  46  31  

长期股权投资 246  246  246  246   PB 2.6  2.6  2.5  2.3  

固定资产 834  926  1,013  1,094   EV/EBITDA -40.61  25.49  19.98  17.97  

无形资产 51  53  55  57   股息收益率（%） 0.57  0.57  0.57  0.57  

非流动资产合计 1,507  1,591  1,663  1,721        

资产合计 6,477  6,582  7,079  7,778        

短期借款 1,330  1,380  1,480  1,630   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 627  648  790  950   净利润 -376  21  131  194  

其他流动负债 775  821  979  1,207   折旧和摊销 148  163  176  189  

流动负债合计 2,733  2,849  3,249  3,787   营运资金变动 -844  -364  -451  -505  

长期借款 134  134  134  134   经营活动现金流 -870  31  39  42  

其他长期负债 1,304  1,304  1,304  1,304   资本开支 -116  -246  -247  -247  

非流动负债合计 1,438  1,438  1,438  1,438   投资 -248  0  0  0  

负债合计 4,170  4,287  4,687  5,225   投资活动现金流 -364  -246  -247  -247  

股本 261  261  261  261   股权募资 52  0  0  0  

少数股东权益 24  24  24  25   债务募资 425  50  100  150  

股东权益合计 2,307  2,295  2,392  2,553   筹资活动现金流 562  -37  10  56  

负债和股东权益合计 6,477  6,582  7,079  7,778   现金净流量 -671  -252  -197  -149  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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