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上海瀚讯（300762.SZ）2024 年半年报点评     

Q2 业绩承压，卫星互联网未来可期 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：上海瀚讯 2024 年 8 月 30 日发布半年报，上半年营业收入 1.06 亿元，

同比减少 27.56%；归属于母公司所有者的净亏损 0.52 亿元。 

➢ 2024Q2 公司因下游行业需求因素业绩承压。2024Q2 公司实现营收 0.38

亿元，同比-45.08%，环比-43.96%；实现归母净利润-0.42 亿元，相较于 2023Q2

的-0.06 亿元和 2024Q1 的-0.10 亿元亏损扩大，我们认为公司短期业绩承压主

要系公司下游军品行业需求阶段性影响所致。 

➢ 卫星互联网前景广阔，公司已深度参与相关低轨卫星星座建设。近两年卫星

互联网行业规模持续扩张，根据中商产业研究院数据，2024 年全球在轨卫星将

达 8000 颗，终端设备与运营收入将达到 5000 亿元，在线卫星通信终端将增至

400 万套，卫星互联网发展空间广阔。我国卫星互联网产业市场规模 2025 年有

望超过 400 亿元。全球各国积极参与星座建设，抢占卫星互联网产业先发优势。

下半年千帆极轨 01 组卫星首批“一箭 18 星”在太原发射，标志着我国卫星互

联网由试验验证迈入批量组网阶段，商业航天和卫星互联网建设有望加速推进。

公司已经启动低轨卫星通信分系统设备研制工作，参与相关低轨卫星星座项目建

设，作为该星座通信分系统承研单位，负责该星座通信分系统的保障与支撑，研

制并供给相关卫星通信载荷、卫星通信终端等关键通信设备。据公司半年报，已

通过招标方式获得上海垣信卫星订单超 5000 万元。 

➢ 5G 部署已上升为国家战略，公司产品布局充分。从 2017 年 5G 首次出现

在政府工作报告中，到 2019 年 5G 应用走向工业互联网，国家对 5G 的重视程

度不断提升。2020 年 3 月，工信部发布《工业和信息化部关于推动 5G 加快发

展的通知》，明确提出要加快 5G 网络部署等新型基础设施建设。2024 年 4 月

工信部表示将围绕高质量发展这个首要任务，进一步巩固提升信息通信业竞争优

势和领先地位，推动信息基础设施优化升级。5G 通信方面公司已完成轻量化核

心网和终端模组（2 型）的入选，正在做鉴定试验；相关 5G 基站设备的比测，

技术评比成绩领先；已经入选某军种型号研制单位名单，正在开展研制工作；另

外还有 1 型 5G 装备入选装备研制工作正在部队试用； 数据链方面，已完成某

型无人机机载数据链设备技术评测，成绩优异，已签署首期供货合同。 

➢ 投资建议：公司卫星项目中转发器、QV 射频前端、相控阵要具备批产投产

技术状态，下半年进行小批量投产；已经具备载荷产品批产能力于下半年并完成

首次交付。我们看好公司卫星相关产品下半年启动交付后给公司带来的成长性，

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.42 亿元、0.99 亿元、1.89 亿元，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；客户订单变动；新产品落地不及预期；应收账款

回收不及预期。   
[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） 313  520  796  1,183  

增长率（%） -21.9  66.4  52.9  48.7  

归属母公司股东净利润（百万元） -190  42  99  189  

增长率（%） -321.7  122.2  134.0  92.0  

每股收益（元） -0.30  0.07  0.16  0.30  

PE /  210  90  47  

PB 3.5  3.5  3.3  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 313  520  796  1,183   成长能力（%）     

营业成本 177  175  281  429   营业收入增长率 -21.93  66.39  52.89  48.74  

营业税金及附加 1  1  1  2   EBIT 增长率 -880.71  120.13  124.72  84.98  

销售费用 36  31  44  59   净利润增长率 -321.74  122.20  134.04  92.01  

管理费用 43  52  72  95   盈利能力（%）     

研发费用 255  208  278  379   毛利率 43.34  66.35  64.62  63.76  

EBIT -263  53  119  220   净利润率 -60.67  8.09  12.39  16.00  

财务费用 -6  8  15  20   总资产收益率 ROA -5.45  1.11  2.28  3.84  

资产减值损失 -23  0  0  0   净资产收益率 ROE -7.60  1.65  3.72  6.69  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -257  44  104  200   流动比率 2.94  2.56  2.20  2.04  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 2.61  2.32  1.92  1.70  

利润总额 -254  44  104  200   现金比率 1.50  1.24  0.92  0.76  

所得税 -65  2  5  10   资产负债率（%） 28.28  32.59  38.66  42.59  

净利润 -190  42  99  189   经营效率     

归属于母公司净利润 -190  42  99  189   应收账款周转天数 1,151.57  800.00  650.00  500.00  

EBITDA -201  115  188  291   存货周转天数 587.28  552.04  552.04  552.04  

           总资产周转率 0.09  0.14  0.20  0.26  

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

货币资金 1,407  1,478  1,493  1,561   每股收益 -0.30  0.07  0.16  0.30  

应收账款及票据 1,001  1,190  1,493  1,734   每股净资产 3.98  4.07  4.22  4.51  

预付款项 16  16  25  38   每股经营现金流 -0.48  -0.09  -0.14  0.13  

存货 285  265  426  649   每股股利 0.00  0.01  0.02  0.03  

其他流动资产 53  99  146  212   估值分析         

流动资产合计 2,763  3,048  3,583  4,194   PE /  210  90  47  

长期股权投资 18  18  18  18   PB 3.5  3.5  3.3  3.1  

固定资产 367  366  364  362   EV/EBITDA -41.07  71.41  43.91  28.30  

无形资产 174  176  172  168   股息收益率（%） 0.00  0.05  0.11  0.22  

非流动资产合计 718  747  741  738            

资产合计 3,480  3,795  4,323  4,932             

短期借款 591  791  991  1,091   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 309  328  527  803   净利润 -190  42  99  189  

其他流动负债 38  71  107  156   折旧和摊销 62  62  69  71  

流动负债合计 938  1,190  1,625  2,051   营运资金变动 -224  -162  -285  -218  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -304  -54  -85  81  

其他长期负债 46  46  46  50   资本开支 -106  -59  -58  -64  

非流动负债合计 46  46  46  50   投资 0  0  0  0  

负债合计 984  1,237  1,671  2,101   投资活动现金流 -106  -59  -58  -64  

股本 628  628  628  628   股权募资 6  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 373  200  200  100  

股东权益合计 2,496  2,558  2,652  2,831   筹资活动现金流 350  184  158  51  

负债和股东权益合计 3,480  3,795  4,323  4,932   现金净流量 -60  71  15  68  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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