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投资摘要： 

上半年通信板块涨幅处于上游位置。上半年，A 股投资风格呈现典型的哑铃特征，一方面银行、煤炭、公

共事业、石油石化等红利板块领涨显著；另一方面，市场关注有政策刺激、业绩兑现度高的大市值标的，

家用电器、通信等细分行业表现优异。2024 年年初至 6 月底，申万通信指数累计涨幅 3.7%，在 31 个一级

行业中排名第 6。 

通信行业产业链可以划分为运营商主导投资建设的网络和算力产业链，具体包括 ICT、光纤光缆、光器件

光模块、IDC 等，以及通信网络与行业相结合的融合应用，具体包括物联网、车联网、工业互联网、企业

通信、卫星互联网等。我们看好下半年卫星互联网核心部件制造商投资机会。理由如下：从细分行业角度，

2024 年下半年国内 GW 星座与 G60 星链进入正式发射阶段，卫星互联网实现产业化落地，边际变化最为

显著。 

卫星互联网成为 5G 网络与固定宽带有力竞争者。（1）星链成为卫星互联网发展新范式。以 SpaceX 等为

代表的企业开始主导新型卫星互联网星座建设。卫星互联网建设逐渐步入宽带互联网时期，与地面通信系

统进行更多的互补合作、融合发展。（2）相比 5G 网络、固定宽带，星链通过部署全球覆盖的低轨卫星网

络，可以为地理位置偏远、传统互联网基础设施覆盖不足的地区提供宽带连接。（3）星链网络下载速度已

经处于较高水平。根据 Ookla 公司《2023 年卫星通信性能》报告，在调研的 27 个欧洲国家中，有 14 个

国家使用“星链”网络的中位数下载速度超过 100 Mbit/s，有 11 个国家的网速超过该国的固定宽带速度。 

卫星互联网新技术：核心网+基站上星，相控阵天线，激光星间链路。（1）随着卫星互联网产业向前发展，

卫星通信融合从透明模式，逐步向核心网（UPF）、基站上星演进。“星链”卫星系统正在探索在卫星上加装

通信基站，使卫星具备与地面终端直接通信能力，核心网将数据经信关站、卫星系统传递给终端。（2）星

链卫星使用相控阵天线技术，配置 4 个相控阵天线和 2 个抛物面天线。相比传统雷达，相控阵雷达具有高

可靠性、抗干扰能力强等优势。（3）星链通信网络将激光星间链路作为其核心传输链路的方式之一。星链

卫星配备 4 个激光卫星链路，以连接到同一轨道平面的相邻卫星和两个不同轨道平面的两个相邻卫星，太

空激光器允许星链卫星直接相互连接。 

2024 年卫星互联网保持快速发展趋势。（1）SpaceX 计划 2024 年星链实现全球文本（短信）服务，2025

年实现覆盖全球的语音、数据和卫星物联网服务。（2）中国星网和上海垣信两大运营商积极发展国内低轨

卫星互联网。2024 年国内 GW 星座与 G60 星链进入正式发射阶段。 

通信行业投资策略：2024 年，国内运营商资本开支预计同比下降，结构上算力投入有所增加；受电信网络

建设周期影响，光纤光缆行业需求较为平稳；AI 大模型驱动下光模块、IDC 保持较快增长趋势；国内卫星

互联网进入产业化阶段。从投资确定性以及持续性角度，卫星互联网将是未来五年最具成长性的细分板块。

部分卫星载荷部件具有高技术壁垒，将受益国内 GW 星座与 G60 星链组网带来的规模化采购需求。 

卫星互联网的低轨通信卫星结构由卫星平台和载荷平台两个部分组成。其中卫星平台包括：结构与机构系

统、热控制系统、姿态与轨道控制系统、推进系统、电源系统、跟踪遥测和遥控系统等；重要载荷包括：
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星载基站、相控阵天线系统、（激光/毫米波）星间链路。其中电源系统、相控阵天线、基站、星间链路等

部件价值较高。 

相关标的： 

（1）电源系统：臻镭科技（688270.SH）；（2）星载基站：信科移动（688387.SH）、上海瀚讯（300762.SZ）；

（3）相控阵天线 T/R 组件供应商：铖昌科技（001270.SZ）。 

风险提示：（1）国际环境变化；（2）AI 发展不及预期；（3）市场竞争加剧；（4）下游需求减弱；（5）低轨

卫星星座建设进度不及预期。 

行业重点公司盈利预测与估值 

代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

年初至

今涨幅 

营收（亿元） 归母净利（亿元） PE 评级 

24E 25E 24E 25E 24E 25E 

688270.SH 臻镭科技 53  -62% 3.9  5.4  1.1 1.6 48  33  未评级 

688387.SH 信科移动 170  -28% 92.2  108.4  0.1 2.2 2788  76  未评级 

300762.SZ 上海瀚讯 103  16% 6.0  10.8  1.6 2.9 66  35  未评级 

001270.SZ 铖昌科技 68  -48% 4.2  5.9  1.5 2.1 44  32  未评级 

资料来源：同花顺一致预期，东兴证券研究所。统计日期截止 2024 年 7 月 22 日。 
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1. 上半年通信板块涨幅处于上游位置 

通信板块上半年涨幅排名第 6。上半年，A 股投资风格呈现典型的哑铃特征，一方面银行、煤炭、公共事业、

石油石化等红利板块领涨显著；另一方面，市场关注有政策刺激、业绩兑现度高的大市值标的，家用电器、

通信等细分行业表现优异。2024 年年初至 6 月底，申万通信指数累计涨幅 3.7%，在 31 个一级行业中排名

第 6。 

图1：2024 年年初至今申万一级行业累计涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

上半年，通信板块估值相对稳定。年初至今，通信指数走势可以分为两段：年初至 2 月初，受市场情绪影响，

通信指数走势有所下滑，相比年初最大下跌 18%；2 月初至 6 月底，市场情绪稳中向好，同时海外 AI 产业

突破新进展，OpenAI 发布 Sora 视频生成模型，通信指数快速回升，2 月初至 6 月底通信板块涨幅 28.3%。

年初至今，通信板块 PE（TTM）估值区间 19.4X-22.3X，二季度末板块 PE（TTM）估值 21.6X。 

图2：2024 年年初至今通信指数表现及动态 PE  

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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通信行业产业链可以划分为运营商主导投资建设的网络和算力产业链，具体包括 ICT、光纤光缆、光器件光

模块、IDC 等，以及通信网络与行业相结合的融合应用，具体包括物联网、车联网、工业互联网、企业通信、

卫星互联网等。我们看好下半年卫星互联网核心部件制造商投资机会。理由如下：从细分行业角度，2024

年下半年国内 GW 星座与 G60 星链进入正式发射阶段，卫星互联网实现产业化落地，边际变化最为显著。 

图3：通信行业板块划分  

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 卫星互联网成为 5G 网络与固定宽带有力竞争者 

卫星互联网是基于卫星通信的互联网，通过一定数量的卫星形成规模组网，从而辐射全球，是一种能够完成

向地面和空中终端提供宽带互联网接入等通信服务的新型网络。 

SpaceX 主导的星链成为当今卫星互联网发展新范式。卫星互联网商业化历程主要分为三个阶段：（1）与地

面通信网络竞争阶段（20 世纪 80 年代～2000 年）。以摩托罗拉公司“铱星”星座为代表的多个卫星星座计划

提出，“铱星”星座通过 66 颗低轨卫星构建一个全球覆盖的卫星通信网。这个阶段主要以提供语音、低速数据、

物联网等服务为主；（2）对地面通信网络补充阶段（2000~2014 年）。以新铱星、全球星为代表，定位主要

是对地面通信系统的补充和延伸；（3）与地面通信网络融合阶段（2014 年至今）：以 SpaceX 等为代表的企

业开始主导新型卫星互联网建设。卫星互联网建设逐渐步入宽带互联网时期，与地面通信系统进行更多的互

补合作、融合发展。 

表1：卫星互联网商业化历程 

时间 定位 主要代表公司 主要成就及商业化成绩 

20 世纪 80 年代

-2000 年 

与地面通信

网络正面竞

争 

铱星（美国） 
完成铱星系统 72 颗卫星组网，主要业务是移动电话、

寻呼和数据传输，客户两万多家。(铱星因债务破产) 

全球星（美国总部） 
第一代（1998-1999 年）：48+8 颗备用星。卫星移动通

信业务包括话音、传真、数据、短信息、定位等。 

2000 年-2014 年 

作为地面通

信网络的备

份和补充 

新铱星（美国） 

GHL 公司收购铱星控股公司，完成铱星二代 75 颗卫

星组网。2022 年公司实现营收 7.21 亿美元，净利润扭

亏为盈，用户数 200 万个。提供卫星电话、物联网（IoT）

终端和移动连接解决方案，增加宽带服务，应用于个

人通信服务以及物流、航空、农业、矿场、建造业、

海洋船舶、政府、军队、科研、能源、自动驾驶、无

人机、应急等领域。 

全球星（美国总部） 

第二代（2010-2013 年）：24+6 颗备用星。主要支持话

音、短信、数据和增强 ADS-B 业务。2022 年实现收入

1.49 亿美元。 

2014 年至今 

与地面通信

网络融合发

展 

星链 Starlink（美国） 

当前处于组网过程中，自 2019 年起至 2024 年 4 月，

SpaceX 公司累计发射 155 批次共 6164 颗 Starlink（星

链）卫星。致力于为用户提供高速且稳定的卫星宽带

服务。截至 2023 年底，星链全球用户数量超过 230 万。 

资料来源：赛迪顾问，公司财报，卫星互联网产业相关公众号等，东兴证券研究所 
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星链宽带服务具有全球覆盖能力，不受国家和地理限制。相比 5G 网络、固定宽带，星链通过部署全球覆盖

的低轨卫星网络，可以为地理位置偏远、传统互联网基础设施覆盖不足的地区提供宽带连接。根据 SpaceX

公司向美国联邦通信委员会和国际电信联盟提交的申请，“星链”系统组建大致分为 3 个阶段。第 1 阶段，在

550km 高度的 72 个轨道面上部署约 1600 颗卫星，以满足美国本土互联网需求；第 2 阶段，在 540~570km

高度的轨道部署约 2200 颗卫星，拓展高纬度地区覆盖并提高中低纬度地区通信质量；第 3 阶段，在约 350km

高度的轨道部署 2.4 万颗极低轨卫星以及在 500~600km 高度的轨道部署约 4000 颗卫星，实现包括两极地区

在内的全球高速、低延迟通信。 

图4：“星链”卫星星座结构示意图 

 

资料来源：甘肃信息安全技术有限公司公众号，东兴证券研究所 

虽然当前“星链”整体网络性能与 5G 网络/固定宽带仍有差距，但星链网络下载速度已经处于较高水平。根据

Ookla 公司《2023 年卫星通信性能》报告，在调研的 27 个欧洲国家中，有 14 个国家使用“星链”网络的中位

数下载速度超过 100 Mbit/s，有 11 个国家的网速超过该国的固定宽带速度。 

表2：5G 网络、固定宽带与“星链”系统性能对比 

类型 工况 时延/ms 
下行

/(Mbit/s) 

上行

/(Mbit/s) 
丢包率 通信距离/km 适用场景 

5G 网络 

实际性能 10~150 50~300 5~50 (10^-3)~10 

0.5-3 

移动宽带通

信、智能工

业通信 
峰值性能 1~10 500~1000 100~200 10^-5 

固定宽带 
实际性能 5~30 100~500 20~100 

(10^-4)~(10

^-3) 15-50 

远距低时延

通信、宽带

稳定通信 峰值性能 1~5 >10000 >2000 10^-5 

星链 
实际性能 20~00 30~100 5~30 (10^-1)~10 

> 1000 
全球通信、

特殊通信 峰值性能 15 250 50 10^-3 

资料来源：Ookla 公司，东兴证券研究所 
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3. 卫星互联网新技术：核心网+基站上星，相控阵天线，激光星间链路 

3.1 核心网、基站上星是星地融合组网发展方向 

星地一体融合组网是未来网络的一项关键技术。IMT-2030 推进组在《6G 总体愿景与潜在关键技术白皮书》

中指出，6G 潜在应用场景包括全域覆盖和无线立体的超级连接。地面蜂窝网与高轨卫星网络、中低轨卫星

网络、高空平台在内的空间网络将相互融合，构建全球广域覆盖的空天地一体化三维立体组网，为用户提供

无盲区的宽带移动通信服务。根据 3GPP 的规划，后续 R18 会对卫星接入多连接、核心网上星和星上边缘

计算等卫星与 5G 的融合增强特性进行研究，深入推动 5G 与卫星网络融合演进。 

注：非地面网络（NTN）是由卫星通信网络、高空/空中平台网络组成的网络总称。NTN 中的卫星通信网络

包括低地球轨道（LEO）、中地球轨道（MEO）和地球同步轨道（GEO）卫星、高空/空中平台网络包括飞机、

气球和飞艇等。 

图5：地面网络与非地面网络一体化发展 

 
资料来源：华为研究，东兴证券研究所 

 

基站上星是星地一体融合组网发展方向。3GPP R15 明确支持卫星接入作为 5G 系统需求。5G 与卫星接入

兼容发展实现星地一体融合组网，目前有三种模式：（1）卫星回传，卫星作为回传网连接基站和核心网；（2）

透明模式，卫星只做频率转换、数据信令透传；（3）再生模式，基站上星，NR 空口信号星上产生。近几年

手机直连卫星成为卫星互联网重大创新和迭代演进方向，为商业航天带来大规模C端用户和多样化应用场景。

因此，再生模式成为当前主流技术路线，透明模式作为辅助路线。基站上星模式下，卫星既具备基本的射频

收发功能外，还可以解调基带信息，具有星间路由、接入控制和无线资源管理等功能。根据基站上星构成，

可以分为全部基站上星、基站+核心网上星、RRU+DU 上星等多种模式。 
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图6：3GPP 卫星接入演进方向 

 

资料来源：《邮电设计技术》期刊（作者：陈婉珺等），东兴证券研究所 

5G 核心网上星有助于缩短时延。另一方面，卫星算力和存储资源有限，5G 核心网采用 NFV 架构，控制面

与用户面分离。控制面网元如 SMF 与 PCF 等部署在地面信关站上，用于业务控制、资源分配、用户管理和

安全管控；UPF 以及 MEC 等可以考虑部署在卫星上，其中 UPF 网元主要负责用户数据流量的转发。 

注：星载核心网组网工作架构：基站通过 N2 接口与地面 5G 核心网相连，并根据接收到的地面 5G 核心网指

示，使用 N2 接口将本地用户面数据路由到部署在卫星上的 UPF。卫星上 UPF 网元，通过 N6 接口与卫星上

MEC 平台相连，实现星上本地用户面数据的路由转发和处理，缩短用户面时延。卫星上 UPF 通过 N4 接口

与地面 5G 核心网相连，接收 N4 会话管理指令并进行处理。 

图7：星载核心网组网架构 

 

资料来源：《邮电设计技术》期刊（作者：陈婉珺等），东兴证券研究所 
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3.2 相控阵天线是卫星组网的关键技术之一 

相控阵天线是卫星组网的关键技术之一。相比传统雷达，相控阵雷达具有高可靠性、抗干扰能力强等优势。

目前相控阵天线已经普遍应用在卫星通信系统空间段和用户终端，包括星间数据链通信、北斗卫星导航系统、

地面“动中通”通信系统、无人机通信控制系统、地面导航等平台。 

相控阵天线原理：相控阵天线通常由大量天线单元组成，这些单元以规则的二维阵列排列。每个天线单元可

以独立地调整发射或接收信号的相位。通过控制每个天线单元的相位差，调整波束的指向角度，从而实现对

目标的准确定位、追踪和扫描。 

图8：相控阵雷达原理图（无源） 

 

资料来源：icspec，东兴证券研究所 

星链卫星使用相控阵天线技术，配置 4 个相控阵天线和 2 个抛物面天线。星链 4 副相控阵天线的尺寸大概为

0.7m，阵元单元个数约为 240 个，阵元间隔小于 23.6mm，支持对地 Ku、Ka 频率。 

图9：星链 V2.0 版卫星相控阵天线布局图 

 

资料来源：中科星图，东兴证券研究所 
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星链卫星相控阵天线采用多通道集成的有源相控阵天线技术。（1）采用跳波束覆盖技术，包含移相器的 8 通

道 8 波束多功能芯片，天线波束和相位扫描功能由多功能芯片实现；（2）相控阵天线采用由内向外逐渐稀布

的方式，采用瓦片式构架，分为 4 层，包括天线阵面层，映射层，多工馈电层和波束形成层；振幅加权由阵

列排列实现。 

图10：8 波束跳波束示意图  图11：相控阵天线稀部阵列涉及 

 

 

 

资料来源：《空间电子技术》（论文发布单位：中国空间技术研究院西安分院），

东兴证券研究所 

 资料来源：《空间电子技术》（论文发布单位：中国空间技术研究院西安分院），

东兴证券研究所 

 

图12：星链卫星相控阵天线整体架构 

 

资料来源：《空间电子技术》（论文发布单位：中国空间技术研究院西安分院），东兴证券研究所 
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多波束多通道相控阵天线由功率放大器、低噪声放大器、开关、移相器、多波束芯片等构成。多通道集成是

解决毫米波有源相控阵天线高密度集成的有效途径之一，其基本思想是以 CMOS 或 SiGe 为代表的硅基半导

体工艺为基础，在一个芯片上实现一块 TR 组件的功能。因此，有源相控阵 TR 组件的性能参数直接决定相

控阵雷达系统的作用距离、空间分辨率、接收灵敏度等关键参数。 

图13：多通道集成的有源相控阵天线设计框图 

 

资料来源：《空间电子技术》（论文发布单位：中国空间技术研究院西安分院），东兴证券研究所 
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3.3 激光星间链路有望成为卫星网络核心传输链路 

与现有地面光纤网络相比，空间激光器将减少卫星网络延迟。此外，激光通信具备高信道吞吐率、高传输带

宽、强抗干扰能力、高保密性和安全性等优点。 

图14：下一代卫星网络与地面光纤网络传播延迟比较 

 

资料来源：长春理工大学求真影像技术研究室，东兴证券研究所 

星链通信网络将激光星间链路作为其核心传输链路的方式之一。星链卫星配备 4 个激光卫星链路，以连接到

同一轨道平面的相邻卫星和两个不同轨道平面的两个相邻卫星，太空激光器允许星链卫星直接相互连接。 

注：“太空激光”功能的正式名称是“卫星间光链路”，其设计目的是让卫星在轨道上进行通信，直接从一颗

卫星到另一颗卫星提供更快的数据传输，而无需每颗卫星直接从地球上的本地“星链网关”地面站接收数据。 

图15：星链 V2 Mini 卫星上的星链光学太空激光器 

 

资料来源：SpaceX 官方，东兴证券研究所 
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星链激光通信处于试验运营阶段。配备星间链路的卫星可以通过激光通信将数据传输到地球轨道上的另一个

卫星，形成太空中的网状网络。截止 2024 年 1 月底，星链激光通信终端超过 9000 个，每天为客户传输超

过 200 万 GB 数据，峰值吞吐量 5.6Tbps。 

表3：星链激光通信系统运营性能亮点 

性能亮点 时延/ms 

最长链接距离 5400 公里 

每天捕获次数 266,141 次 

最长通信维持时间 数周 

最大数据速率 200Gbps/秒 

最快捕获时间 12 秒 

最低高度联接 122 公里 

资料来源：《无人机技术圈》公众号，东兴证券研究所 

 

国内“星网”、“鸿雁”、“虹云”、“行云”以及“天地一体化”星座已经将激光星间链路作为其核心传输链路的

方式之一。国内“行云”系列卫星搭载了由 LaserFleet 公司开发的激光通信载荷，并于 2020 年发射成功，

是我国第一次进行低轨卫星星间激光链路技术试验。该激光通信载荷的通信距离大于 3000km，通信速率可

以达到 100Mbps。 

图16：2015~2022 年，国际对激光星间链路进行大规模部署研究 

 

资料来源：《红外与激光工程》期刊（作者：李锐等），东兴证券研究所 
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4. 2024 年卫星互联网保持快速发展趋势 

4.1 星链开启“手机直连卫星”计划 

2024 年至今，星链开启“手机直连卫星”计划。2023 年 10 月，SpaceX 推出“星链直连手机”网站页面，并制

定服务推广时间表。SpaceX 计划 2024 年星链实现全球文本（短信）服务，2025 年实现覆盖全球的语音、

数据和卫星物联网服务。SpaceX 采取发射新型星链卫星兼容市面主流 LTE/4G 协议手机型号，用户无需更

换新机、升级系统或下载特殊应用程序。自 2024 年 1 月至 6 月上旬，SpaceX 公司利用猎鹰火箭累计发射

手机直连卫星 64 颗。 

图17：SpaceX 推出“星链直连手机”网站页面 

 

资料来源：SpaceX 官网，东兴证券研究所 
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4.2 国内 GW 星座与 G60 星链进入正式发射阶段 

中国星网和上海垣信两大运营商积极发展国内低轨卫星互联网。 

中国卫星网络集团有限公（简称“中国星网”）成立于 2021 年 4 月，是中央批准成立的唯一一家从事卫星互联

网设计建设运营的国有重要骨干企业，是首家注册落户雄安新区的中央企业。中国星网致力于打造卫星互联

网产业发展的核心力量和组织平台，为用户提供先进、优质、安全、经济的空间网络信息服务，成为具有全

球竞争力的世界一流卫星互联网公司。 

GW 星座是中国星网主导的互联网近地轨道卫星计划，包含两个子星座：GW-A59 和 GW-A2 星座。GW 星

座共计规划发射 12992 颗卫星，其中 GW-A59 子星座 6080 颗，分布在 500km 以下的极低轨道；GW-A2 子

星座 6912 颗，分布在 1145km 的近地轨道。根据航天科技集团一院海南商业航天发射场公开披露，星网工

程 2024 年将完成发射任务，开始小批量卫星部署。 

图18：中国星网旗下子公司 

 

资料来源：中国星网招聘平台，东兴证券研究所 

垣信卫星“G60 星链”进展迅速。垣信卫星是“G60 星链”计划实施主体。“G60 星链”是一个包含了 12000

多颗组网卫星的巨型星座（一组人造卫星构成的整体系统）。2019 年，垣信卫星完成试验星发射；2023 年，

垣信卫星 ODM 厂商格思航天实现首颗批产卫星下线，年产量预计可达 300 颗；2024 年，垣信卫星预计完成

108 颗卫星组网并运营；2027 年，垣信卫星完成一期 1296 颗卫星部署。 
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图19：2021 年上海临港启动“G60星链”产业基地建设 

 

资料来源：临港联合公众号，东兴证券研究所 
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5. 通信行业投资策略 

投资策略：2024 年，国内运营商资本开支预计同比下降，结构上算力投入有所增加；受电信网络建设周期

影响，光纤光缆行业需求较为平稳；AI 大模型驱动下光模块、IDC 保持较快增长趋势；国内卫星互联网进入

产业化阶段。从投资确定性以及持续性角度，卫星互联网将是未来五年最具成长性的细分板块。部分卫星载

荷部件具有高技术壁垒，将受益国内 GW 星座与 G60 星链组网带来的规模化采购需求。 

 

美国劳拉公司代表性 LS-1300 卫星平台构成：（1）太阳能电池阵列；（2）推进器燃料罐；（3）热控制（光学

太阳反射器）；（4）塔结构；（5）固定式等离子体推力器；（6）天线反射器；（7）天线副反射器；（8）通信

面板系统；（9）航天器控制系统；（10）推进器；（11）天线馈电；（12）地球遥感；（13）保温热毯；（14）

行波管功率放大器；（15）电池；（16）跟踪、遥测和指令（TT&C）。 

图20：美国劳拉公司代表性 LS-1300 卫星平台构成 

 

资料来源：中国航天科技集团，东兴证券研究所 

卫星互联网的低轨通信卫星结构由卫星平台和载荷平台两个部分组成。其中卫星平台包括：结构与机构系统、

热控制系统、姿态与轨道控制系统、推进系统、电源系统、跟踪遥测和遥控系统等；重要载荷包括：星载基

站、相控阵天线系统、（激光/毫米波）星间链路。其中电源系统、相控阵天线、基站、星间链路等部件价值

较高。 
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表4：低轨通信卫星结构 

 部件 具体作用/构成 

卫星平台 

结构与机构系统 承受外力及支持活动部件 

热控制系统 保证卫星仪器设备工作在合适的温度 

姿态与轨道控制系统 保持卫星天线指向和控制运行轨道 

推进系统 为控制轨道和姿态提供动力 

电源系统 为整个卫星提供电能 

跟踪遥测和遥控系统 

协助地面控制中心跟踪、测量和控制运

行中的卫星 

卫星载荷 

星载基站 BBU、RRU、天馈系统 

相控阵天线系统 T/R 组件等 

（激光/毫米波）星间链路 - 

资料来源：中国航天科技集团，东兴证券研究所 

 

相关标的： 

（1）电源系统：臻镭科技（688270.SH）； 

（2）星载基站：信科移动（688387.SH）、上海瀚讯（300762.SZ）； 

（3）相控阵天线 T/R 组件供应商：铖昌科技（001270.SZ）。 

 

表5：国内卫星互联网相关标的盈利预测与估值 

代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

年初至

今涨幅 

营收（亿元） 归母净利（亿元） PE 评级 

24E 25E 24E 25E 24E 25E 

688270.SH 臻镭科技 53  -62% 3.9  5.4  1.1 1.6 48  33  未评级 

688387.SH 信科移动 170  -28% 92.2  108.4  0.1 2.2 2788  76  未评级 

300762.SZ 上海瀚讯 103  16% 6.0  10.8  1.6 2.9 66  35  未评级 

001270.SZ 铖昌科技 68  -48% 4.2  5.9  1.5 2.1 44  32  未评级 

资料来源：同花顺一致预期，东兴证券研究所。统计日期截止 2024 年 7 月 22 日。 

 

6. 风险提示 

（1）国际环境变化；（2）AI 发展不及预期；（3）市场竞争加剧；（4）下游需求减弱；（5）低轨卫星星座建

设进度不及预期。 
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