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市场数据  
收盘价(元) 26.99 

一年最低/最高价 26.68/61.70 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 14,664.37 

总市值(百万元) 14,664.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.65 

资产负债率(%,LF) 39.28 

总股本(百万股) 543.33 

流通 A 股(百万股) 543.33  
 

相关研究  
《中科星图(688568)：数字地球星图

璀璨，机遇已至启航未来》 

2024-08-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1577 2516 3718 5385 7535 

同比（%） 51.62 59.54 47.79 44.84 39.92 

归母净利润（百万元） 242.78 342.55 486.69 677.43 940.83 

同比（%） 10.20 41.10 42.08 39.19 38.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.63 0.90 1.25 1.73 

P/E（现价&最新摊薄） 60.40 42.81 30.13 21.65 15.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 中科星图于 2020 年进入低空经济领域，通过提供低空飞行所需的管理
系统和信息服务，精确卡位低空经济市场，是我国低空经济领域的重要
参与者：自 2020 年起，公司便明确布局低空经济，依托其在北斗导航、
遥感监测、大数据分析等领域的深厚积累，为低空通航提供了从空域分
析、飞行管理到服务保障的全套解决方案。 

◼ “数智低空大脑”是中科星图在低空经济领域的核心产品，意在打造低
空服务保障数字底座：数智低空大脑集成了数字地球、人工智能、云计
算、空天信息及北斗网格码等前沿技术，构建了面向低空飞行的智慧化
管理中枢。作为低空保障的基础平台，数智低空大脑具备低空数据保障
服务、低空智算引擎和低空交通服务三大核心能力，能够实现对低空飞
行活动的全面感知、智能分析与高效协同。通过实时监测飞行器的运行
状态、气象条件及电磁环境，该产品提供精准的气象预报、航线规划、
飞行告警与风险评估等服务，确保低空飞行的安全性与效率。 

◼ 数智低空大脑的主要功能在于解决空域与航线即时计算、低空气象服
务、电磁频谱管理三大问题：无人机在城市环境中的低空飞行面临多重
挑战，为了保障低空飞行器的安全有序飞行，必须对城市数据进行高精
度、精细化、高频次且低成本的更新与计算，通过自动生产大规模城市
级三维模型和三维视景制作等核心技术，以实现对城市环境的实时监
控。另外例如为了确保无人机在一分钟内安全地从一栋楼飞到另一栋
楼，需要精确的天气预报来预测这一分钟内是否会有大雨或大风等恶劣
天气，此外，无人机在飞行过程中还可能遭遇非合作目标发射的电磁干
扰，这就需要通过先进的技术手段来探测和压制干扰源，以保障无人机
的飞行安全。 

◼ 中科星图与莱斯信息基于各自技术优势和市场资源深度合作：莱斯信息
定位低空空管系统，提供低空飞行服务解决方案，而中科星图定位低空
服务保障数字底座，多维度支持低空飞行。双方签署战略合作协议标志
着其在低空经济、智慧治理、空天信息等领域的全面合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：中科星图作为国内数字地球产业的领军者，依托
中科院空天院与中科曙光两大股东的背景资源，不仅掌握顶尖科研技术
支撑与市场拓展资源，还拥有强大的超算支持与数据处理能力。通过持
续的技术创新和产品迭代，进一步拓展了其在空天信息领域的市场份
额，行业竞争优势地位显著。随着国家对数字经济和空天信息产业支持
力度的加大，以及商业航天与低空经济等新兴领域的快速发展，中科星
图面临着前所未有的发展机遇。我们维持先前的预期，预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 4.87/6.77/9.41 亿元，对应 PE 分别为 30/22/16

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）合规性与政策变动风险；2）市场竞争加剧风险；3）技术
迭代风险；4）数字地球产品的市场拓展风险；5）财务风险。  
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1.   深入布局战略新兴产业，低空经济重要参与者 

中科星图于 2020 年进入低空经济领域，通过提供低空飞行所需的管理系统和信息

服务，精确卡位低空经济市场，是我国低空经济领域的重要参与者。自 2020 年起，公

司便明确布局低空经济，依托其在北斗导航、遥感监测、大数据分析等领域的深厚积累，

通过设立北斗伏羲、星图智慧、星图维天信、中科星光等子公司，为低空通航提供了从

空域分析、飞行管理到服务保障的全套解决方案。中科星图还积极与生态伙伴合作，共

同推动低空经济的系统化、标准化发展。通过整合行业资源，在低空经济领域构建了完

善的生态体系，为低空飞行提供了更加安全、高效、便捷的服务。 

图1：中科星图发布 GEOVIS 数智低空大脑新产品 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 
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2.   技术积累，集团化战略进军低空产业 

中科星图母公司及其子公司以集团化战略进军低空产业，各司其职构建全面低空数

字底座技术。 

数字地球与空天信息技术：中科星图作为卫星应用服务领域的领军企业，在数字地

球和空天信息技术方面有着深厚的积累。为低空经济领域提供了强大的数据支撑和计算

能力，使得低空飞行活动的实时监测、精准管理和高效服务成为可能。 

北斗网格码技术：子公司北斗伏羲以北斗网格位置码技术为基构筑“空中高德地图”，

实现了低空飞行活动的三维仿真、实时感知和智能规划。北斗网格码作为低空空管领域

的基石性技术，该技术可以帮助量化空域，带来三维路径规划解决方案，提升低空飞行

的安全性和效率。 

低空飞行管理与服务系统：子公司星图智慧结合北斗网格技术，打造了低空飞行管

控与服务平台——低空数智大脑。这一平台能够实时获取飞行器的关键信息、分析运行

状况，确保飞行活动的透明化和可追溯性。 

高分辨率天气预报技术：子公司星图维天信专业从事气象科技服务。利用先进的数

值模式和人工智能技术，进行高分辨率和可追踪的天气预报。这一技术为低空飞行提供

了精准的气象服务保障，确保了飞行过程中的环境安全。 

电磁信息处理技术：子公司中科星光利用电磁信息处理技术能够实时监测低空区域

的电磁环境，包括无线电波、雷达信号等，及时发现并预警潜在的电磁干扰源，降低因

电磁干扰导致的飞行事故风险。并利用电磁手段进行无人机环境监测和反无人机措施，

提高无人机管控效率，减少无人机“黑飞”现象，保障低空飞行的安全性。 

图2：母公司及各子公司低空相关技术 

 

数据来源：《股市动态分析》，东吴证券研究所 

北斗伏羲

星图智慧

星图维天信

中科星光

北斗网格位置码

电磁信息处理

飞行管理与服务

气象科技

低空飞行空间分析和计算
支持

实时获取飞行器的关键信
息、分析运行状况

高分辨率和可追踪的天气
预报

电磁频谱管理，探测并压
制电磁干扰源

（子）公司 技术 应用

中科星图 空天信息技术 低空飞行活动实时监测、
精准管理



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 6 / 18 

3.   核心产品，数智低空大脑，打造低空服务保障数字底座 

“数智低空大脑”是中科星图在低空经济领域的核心产品，意在打造低空服务保障

数字底座。数智低空大脑集成了数字地球、人工智能、云计算、空天信息及北斗网格码

等前沿技术，构建了面向低空飞行的智慧化管理中枢。作为低空保障的基础平台，数智

低空大脑具备低空数据保障服务、低空智算引擎和低空交通服务三大核心能力，能够实

现对低空飞行活动的全面感知、智能分析与高效协同。通过实时监测飞行器的运行状态、

气象条件及电磁环境，该产品提供精准的气象预报、航线规划、飞行告警与风险评估等

服务，确保低空飞行的安全性与效率。 

图3：数智低空大脑 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 

3.1.   低空数据保障，提供三维天地数据支持 

数智低空大脑核心数据体系由基础地理数据、三维模型、专题数据及气象环境数据

四大类构成。这四大数据类型相互关联、相互补充，共同构成了数智低空大脑的数据生

态，通过数据集成、融合与应用，数智低空大脑为低空飞行活动的安全、高效、有序开

展提供了全面数据保障。 

复杂、动态变化的地表环境的实时精细化表达是保证低空安全飞行的第一步，基础

地理数据提供了精确的空间定位和导航基准，确保了低空飞行活动的安全性和规范性。

首先，它为低空飞行器的定位与导航提供了精确的地理坐标和位置信息，是确保飞行安

全的基础。其次，基础地理数据作为空间数据分析和处理的基准，确保了各类空间数据

的准确性和一致性，为低空飞行活动的规划、监控和管理提供了可靠的参考。 
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图4：基础地理数据 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

人口越多，建筑物越多的区域，低空飞行的需求越旺盛，对数字化三维模型的需求

越高，三维模型通过直观的三维可视化手段，构建城市白模，展现低空环境的复杂性，

为飞行规划、监控及风险评估提供支持。首先，它通过直观的三维形式展现了低空飞行

环境，为飞行规划、监控和决策提供了可视化支持。飞行员和相关人员可以基于三维模

型进行飞行路径的模拟和评估，从而优化飞行方案，确保飞行安全。其次，三维模型还

支持对地形、地貌、建筑物等环境要素的分析，帮助评估飞行风险，为飞行决策提供科

学依据。此外，三维模型还为低空飞行路径规划、航线设计提供了空间参考，有助于优

化飞行资源分配，提升飞行效率。 

图5：三维模型 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

低空飞行环境中不仅存在空中禁区、危险区等负约束要素限制低空飞行空域，也存

在水系、绿地等正约束要素提供安全缓冲，种种要素共同构成自然资源、社会经济以及
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低空管理数据集，三类专题数据集共同影响低空飞行空域及航线规划，构建低空安全走

廊。低空飞行环境的规划与管理是一项复杂而精细的任务，它需要在确保飞行安全的前

提下，充分考虑各种自然、社会及管理因素。这些数据集不仅涵盖了地形地貌、水文气

象、生态环境等自然因素，还涉及人口分布、交通网络、城市规划等社会经济信息，以

及空中交通管制、飞行许可、空域划分等管理数据。通过深度挖掘和综合分析这些数据，

可以精准地识别出适合低空飞行的区域，并规划出安全、高效的飞行航线。 

图6：专题数据 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

气象环境数据则实时跟踪并预测气象变化，为低空飞行提供了及时准确的气象保障，

降低了飞行风险，提升了飞行效率。首先，气象环境数据支持气象智能预报功能，通过

实时更新和预测气象信息，为飞行活动提供及时的气象预警和风险提示。其次，气象环

境数据还帮助评估飞行风险，通过分析气象条件对飞行活动的影响，为飞行决策提供依

据。 

图7：气象环境数据 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 
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3.2.   低空智算服务，解决空域与航线即时计算、天气突变以及电磁干扰问题 

低空智算服务紧密围绕空域与航线即时计算、低空气象服务、电磁频谱管理三大问

题的解决。无人机在城市环境中的低空飞行面临多重挑战，为了保障低空飞行器的安全

有序飞行，必须对城市数据进行高精度、精细化、高频次且低成本的更新与计算，通过

自动生产大规模城市级三维模型和三维视景制作等核心技术，以实现对城市环境的实时

监控。另外例如为了确保无人机在一分钟内安全地从一栋楼飞到另一栋楼，需要精确的

天气预报来预测这一分钟内是否会有大雨或大风等恶劣天气，此外，无人机在飞行过程

中还可能遭遇非合作目标发射的电磁干扰，这就需要通过先进的技术手段来探测和压制

干扰源，以保障无人机的飞行安全。 

地面，地表信息提取基础地理信息、人文地理要素及航空要素；数字建模大规模生

产城市及城郊三维白模。目视飞行航图是低空飞行的“保护伞”和“指南针”，过去的

目视航图主要融合了山脉、河流、湖泊、居民地、公路、铁路等基础地理信息；也包括

人工障碍物、建筑物等人文地理要素；还包括限制性空域等航空要素。地表信息提取利

用先进的遥感技术和智能化算法，实现对地表信息的精准、快速提取。这一服务不仅支

持多源数据的融合处理，还能够实时更新地表数据，确保飞行安全。通过高效的地表信

息提取，无人机等低空飞行器能够清晰识别地面障碍物，避免碰撞风险。数字建模通过

自动提取的矢量要素构造低空立体地图，航图从二维升级到三维，支撑实现沉浸式导航。

采用三维立体剖分技术，将复杂的空域转化为可计算的数字模型。这一服务不仅构建了

精细化的空域网格，还实现了对各类数据的网格化映射与索引。 

图8：地表信息提取服务  图9：数字建模 

 

 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，

东吴证券研究所 
 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，

东吴证券研究所 

空域，空域数字化建模，通过构建低空空域四维时空框架，对空域进行精细化、离

散化划分，实现空域各类要素的数字化建模；高性能时空计算，充分发挥高性能计算优

势，建立一套空域高效时空计算体系，提升空域规划、冲突识别、动态控制自动化和智

能化水平。空域网格计算基于网格剖分技术，将三维实景空域转化为可计算的网格空域。

为低空飞行提供了高效的空域计算能力。通过空域网格计算，用户可以快速获取空域内

的各种参数信息，如风速、风向、能见度等。同时，该服务还支持复杂的空域管理需求，

如航路规划、冲突检测等，提高了低空飞行的安全性和效率。 
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图10：空域网格计算 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

天气智能预报服务，针对小尺度城市区域飞行场景，提供智能预报计算，通过降尺

度实现米级街区预报，具备对空域进行水平风场和水平能见度的垂直分层能力。采用先

进的降尺度技术，实现了米级街区预报的精度，为低空飞行提供了精细化的气象保障。

该服务不仅具备对水平风场和水平能见度的垂直分层能力，还能够实时监测和预测天气

变化，为飞行计划提供及时调整的依据。通过天气智能预报服务，用户可以更加准确地

把握天气状况，降低飞行风险，提高飞行效率。 

图11：天气智能预报 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

无线电是飞行器与地面联系的唯一纽带，有序的低空电磁环境是低空经济的无线电

安全保障。数智低空大脑提供低空电磁频谱监测服务，通过对低空通信链路和电磁频谱

进行分布式获取、多域在线监控、智能分析识别等，实现无人机安全飞行保障、航路规

划、要低防控等能力。电磁频谱服务探测半径可达到 10KM。 
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图12：电磁全域监测 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 

3.3.   低空交通服务，空域管理能力、航路规划能力与安全监测能力的体现 

数智低空大脑集成了先进的地理信息技术、大数据处理与智能分析能力，为低空飞

行活动提供了全方位、高效能的服务支持。该系统通过构建精准的地理围栏，确保飞行

活动在合规区域内进行，有效维护了空域秩序与安全。同时，利用空域分层技术，科学

规划不同高度的飞行通道，优化了低空资源利用，促进了空域的高效共享。在航路规划

方面，数智低空大脑依托强大的算法支持，为飞行器规划出最优、最安全的飞行路径，

减少了飞行冲突与不确定性。实时飞行态势监测功能，则让管理者能够全面掌握低空飞

行活动的动态变化，及时应对各类突发情况。此外，系统还集成了先进的安全监测与碰

撞监测技术，通过实时监测飞行器的位置、速度、高度等关键参数，及时发现并预警潜

在的碰撞风险，保障了低空飞行的安全。 

图13：低空交通服务 

 

数据来源：2024 空天信息大会暨数字地球生态峰会，东吴证券研究所 
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4.   中科星图与莱斯信息存在深度合作关系 

中科星图与莱斯信息之间不存在竞争关系，而是基于各自技术优势和市场资源的深

度合作，莱斯信息定位低空空管系统，提供低空飞行服务解决方案，而中科星图定位低

空服务保障数字底座，多维度支持低空飞行。2024 年 5 月 29 日，中科星图与莱斯信息

签署战略合作协议。双方签署的战略合作协议标志着其在低空经济、道路交通、智慧治

理、空天信息等领域的全面合作。 

双方计划从三大维度深化合作。一是共同推动市场。在发展新质生产力的时代背景

下，双方应基于现有的市场优势，积极拓展业务布局，抢占市场先机。二是共同打造解

决方案。中科星图与莱斯信息共同探索完善低空城市应用场景，联手打造解决方案，在

低空经济、空天信息等领域强强联合，推动空天信息应用与低空经济发展的深度融合。

三是共建城市试点。通过发挥双方在各地资源优势，建立试点。中科星图将发挥优势提

供城市白模，气象保障，电磁探测等数据服务，依托可计算数字地球为莱斯信息夯实数

据底座能力提供支持，加快将商业航天领域的成果和技术转化服务于低空经济等领域。

双方致力于打造一批标杆城市，推动新产品与新技术的实验验证与成果转化。 

图14：中科星图与莱斯信息签署战略合作协议 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与投资评级 

5.1.   核心假设 

特种领域：特种领域是中科星图最初也是最核心的业务板块。随着国防信息化建设

步伐的加快，以及对高精度、高可靠性地理信息产品和服务需求的日益增长，该领域的

长期需求确定性较高，但考虑到该业务已有一定规模，后续的增速或将企稳。预计 2024-

2026 年公司该业务增速分别为 20%/18%/16%，毛利率分别为 38%/37%/36%。 

智慧政府：鉴于数字化转型已成为政府治理现代化的关键驱动力，数字地球在提升

公共服务效率、优化营商环境、强化社会治理能力等方面展现出较大潜力，智慧政府市

场有望迎来快速增长。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为 60%/50%/40%，毛利率

分别为 50%/50%/50%。 

气象海洋：近年来随着气候变化和海洋经济的发展，其重要性日益凸显。尤其是气

象领域与低空经济的紧密联系，为行业带来较大想象空间，另外，气象海洋市场由于其

专业性、技术密集性和高附加值特性，通常能够为企业带来较为可观的盈利空间。预计

2024-2026 年公司该业务增速分别为 70%/60%/50%，毛利率分别为 57%/55%/53%。 

企业能源：能源行业的数字化转型和智能化升级对一体化、智能化解决方案的需求

日益提升，以助力其提升运营效率、降低能耗成本。但中科星图该业务起步时间不长，

基础规模较小，未来以培养成长为主。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为

50%/45%/40%，毛利率分别为 58%/56%/54%。 

航天测运控：随着航天技术的不断发展和航天活动的日益频繁，我国火箭及卫星发

射数量不断增加，且未来几年内这一趋势仍将持续，对航天测运控服务的需求有望持续

增长。航天测运控由于其技术密集度高、定制化需求强等特点，往往能够带来较高的毛

利率。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为 60%/70%/70%，毛利率分别为

52%/52%/52%。 

线上业务：随着平台功能的不断完善、用户体验的持续优化以及市场推广力度的加

大，中科星图线上业务有望迎来爆发式增长。且线上业务市场通常具有较低的边际成本

和较高的用户粘性。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为 300%/100%/50%，毛利率

分别为 85%/85%/85%。 
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表1：公司业务拆分（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

特种领域 

营收 836.33 1003.60 1184.24 1373.72 

同比增速 15.69% 20.00% 18.00% 16.00% 

毛利率 38.66% 38.00% 37.00% 36.00% 

智慧政府 

营收 741.74 1186.79 1780.19 2492.26 

同比增速 106.87% 60.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 48.95% 50.00% 50.00% 50.00% 

气象海洋 

营收 381.84 649.13 1038.61 1557.92 

同比增速 101.58% 70% 60% 50% 

毛利率 57.09% 57.00% 55.00% 53.00% 

企业能源 

营收 230.61 345.91 501.57 702.20 

同比增速 111.74% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利率 58.93% 58.00% 56.00% 54.00% 

航天测运控 

营收 229.04 366.46 622.98 1059.06 

同比增速 61.08% 60.00% 70.00% 70.00% 

毛利率 52.16% 52.00% 52.00% 52.00% 

线上业务 

营收 20.80 83.22 166.43 249.65 

同比增速 - 300.00% 100.00% 50.00% 

毛利率 86.18% 85.00% 85.00% 85.00% 

其他 

营收 75.23 82.75 91.03 100.13 

同比增速 37.61% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 50.74% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计 

营收 2515.60  3717.86  5385.05  7534.94  

同比增速 59.54% 47.79% 44.84% 39.92% 

毛利率 48.33% 49.71% 49.98% 49.88% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.2.   估值与评级 

航天宏图与超图软件同样在地理信息产业有所布局，可将它们选作可比公司进行相

对估值法测算。由于中科星图的主营业务数字地球并非地理信息行业的子集，两行业在

主要产品方向、应用领域等方面各具差异化，且 A 股也无第二家以数字地球为主营业务

的上市公司，中科星图竞争格局优异，未来增长持续性清晰，可以给予较高估值。 

表2：可比公司估值（截至 2024 年 8 月 23 日） 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

688066.SH 航天宏图 32.58  -3.74  1.53  2.96  4.60  -  21.25  11.01  7.09  

300036.SZ 超图软件 65.59  1.52  2.68  3.56  4.54  43.12  24.52  18.41  14.45  

平均值 43.12 22.89  14.71  10.77  

688568.SH 中科星图 146.64 3.43  4.87  6.77  9.41  42.81  30.13 21.65 15.59 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：航天宏图与超图软件数据来自 Wind 一致预期，中科星图数据来自东吴证券研究所测算 

中科星图作为国内数字地球产业的领军者，依托中科院空天院与中科曙光两大股东

的背景资源，不仅掌握顶尖科研技术支撑与市场拓展资源，还拥有强大的超算支持与数

据处理能力。通过持续的技术创新和产品迭代，进一步拓展了其在空天信息领域的市场

份额，行业竞争优势地位显著。随着国家对数字经济和空天信息产业支持力度的加大，

以及商业航天与低空经济等新兴领域的快速发展，中科星图面临着前所未有的发展机遇。

我们维持先前的预期，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.87/6.77/9.41 亿元，对

应 PE 分别为 30/22/16 倍，维持“买入”评级。 
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6.   风险提示 

合规性与政策变动风险：低空经济作为新兴产业，政策制定和执行过程中可能存在

不确定性。政府可能会根据国家安全、公共安全和行业发展需求等因素，对低空经济相

关政策进行调整。这种政策变动可能导致中科星图的业务布局、运营模式和投资计划受

到影响。且随着低空经济领域的快速发展，新的法规和标准不断涌现。同样需要密切关

注政策动态，及时评估政策变化对自身业务的影响，并采取相应的合规措施，以避免因

违规操作而面临的法律风险和处罚。 

市场竞争加剧风险：随着低空经济市场的逐渐成熟，越来越多的企业将进入这一领

域，市场竞争将变得更加激烈。公司需要不断提升自身的技术实力、产品质量和服务水

平，以在竞争中保持领先地位。为了在激烈的市场竞争中脱颖而出，需要制定差异化的

竞争策略，如专注于特定细分市场、提供定制化解决方案等，以满足不同客户的需求，

并建立起自己的品牌优势。 

技术迭代风险：低空经济领域的技术更新速度较快，新技术、新产品的不断涌现将

对中科星图的现有业务造成冲击。另外随着低空经济产业链的不断完善，各环节的技术

整合与融合将成为趋势。同样需要加强与产业链上下游企业的合作与交流，推动技术创

新和产业升级。 

数字地球产品的市场拓展风险：近年来国家在民用航天和商业航天等多个方向的较

快发展，使得数字地球行业呈现出广阔的市场前景和发展空间，随着潜在的大数据、云

计算、人工智能等新一代信息技术的巨型企业涉足数字地球领域，将会导致行业内竞争

对手数量迅速增加，并将进一步加剧该领域的竞争。目前，公司正在将 GEOVIS 数字地

球广泛推广到交通、自然资源、应急、环保等政府各个行业以及石油、电力、交通、建

筑等众多企业应用；同时在建设和健全全国性营销网络。如果公司未来在激烈的市场竞

争中不能及时根据市场需求，持续为客户提供高质量、高水平的产品和服务，将可能对

公司“数字地球”产品的市场拓展和经营业绩造成不利影响。 

财务风险：受客户结构、业务特点等因素的影响，公司营业收入具有季节性特征，

收入集中在下半年尤其是第四季度，但员工工资、研发费用、固定资产折旧等各项费用

在年度内发生则相对均衡，公司经营业绩存在季节性波动风险。如果公司主要客户的财

务经营状况发生重大不利变化，将加大本公司坏账损失的风险，进而对公司财务状况产

生不利影响。 
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中科星图三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,618 5,559 7,526 9,679  营业总收入 2,516 3,718 5,385 7,535 

货币资金及交易性金融资产 1,689 1,552 1,538 1,744  营业成本(含金融类) 1,300 1,870 2,694 3,776 

经营性应收款项 1,938 2,439 3,890 4,909  税金及附加 14 17 27 36 

存货 391 815 862 1,531  销售费用 187 301 419 598 

合同资产 416 667 929 1,326     管理费用 201 302 433 609 

其他流动资产 184 86 307 169  研发费用 373 538 789 1,097 

非流动资产 1,411 1,744 2,116 2,425  财务费用 (35) (16) (11) (7) 

长期股权投资 217 315 446 561  加:其他收益 85 74 108 151 

固定资产及使用权资产 208 239 254 234  投资净收益 (18) (19) (27) (39) 

在建工程 12 12 14 15  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 243 342 437 534  减值损失 (103) (115) (161) (221) 

商誉 233 337 466 582  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 443 646 955 1,317 

其他非流动资产 481 481 481 481  营业外净收支  83 45 45 45 

资产总计 6,029 7,303 9,641 12,104  利润总额 526 691 1,000 1,362 

流动负债 1,997 2,697 4,111 5,309  减:所得税 44 47 76 98 

短期借款及一年内到期的非流动负债 258 305 441 533  净利润 482 644 924 1,264 

经营性应付款项 1,244 1,588 2,577 3,202  减:少数股东损益 139 158 247 323 

合同负债 65 301 284 503  归属母公司净利润 343 487 677 941 

其他流动负债 430 503 808 1,071       

非流动负债 126 126 126 126  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.90 1.25 1.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 452 879 1,293 1,790 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 556 1,015 1,465 1,987 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 2,123 2,823 4,237 5,435  毛利率(%) 48.33 49.71 49.98 49.88 

归属母公司股东权益 3,564 3,981 4,658 5,599  归母净利率(%) 13.62 13.09 12.58 12.49 

少数股东权益 342 499 746 1,069       

所有者权益合计 3,906 4,480 5,404 6,668  收入增长率(%) 59.54 47.79 44.84 39.92 

负债和股东权益 6,029 7,303 9,641 12,104  归母净利润增长率(%) 41.10 42.08 39.19 38.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 125 341 390 633  每股净资产(元) 9.73 7.33 8.57 10.31 

投资活动现金流 (687) (413) (485) (449)  最新发行在外股份（百万股） 543 543 543 543 

筹资活动现金流 245 (34) 121 72  ROIC(%) 10.94 18.20 22.36 25.35 

现金净增加额 (316) (107) 26 255  ROE-摊薄(%) 9.61 12.23 14.54 16.80 

折旧和摊销 104 136 172 197  资产负债率(%) 35.22 38.65 43.95 44.91 

资本开支 (376) (325) (367) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.81 30.13 21.65 15.59 

营运资本变动 (572) (540) (864) (1,062)  P/B（现价） 2.77 3.68 3.15 2.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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