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震有科技在核心网技术方面具有自主可控研发能力。根据公司招股

书披露，公司持续投入 5G 通信网络系统研发，并形成用户数据类、

控制面类和用户面类等 5G 核心网系统产品。此外，公司近几年持

续投入卫星互联网研发，也是国内少数具备卫星互联网核心网技术

能力的企业。 

核心网是星地融合通信架构重要设备构成。卫星互联网在国内外发

展迅猛。星地融合通信网络通过技术手段将卫星通信和地面移动通

信融合，成为行业发展趋势。星地融合通信架构主要包括终端、无

线接入网、承载网、核心网四个部分。 

震有科技积极参与中国星网低轨卫星核心网项目。中国星网是中央

批准成立的卫星互联网运营公司，由中国电子信息产业集团、中国

航天科工集团等国资牵头，划归国务院国资委管理。2022 年，公司

在公网领域中标星网集团低轨卫星核心网的原型系统项目。当前公

司积极参与中国星网集团的相关技术标准制定及核心网系统建设，

保障各种体制卫星的无缝接入和业务提供，后续会继续投身于星网

集团的卫星互联网系统建设。 

低轨卫星核心网自主可控提升震有科技竞争地位。国内卫星互联网

项目要求技术自主可控，爱立信、诺基亚、中兴通讯等企业受到限

制，为震有科技发展提供机会。在国内低轨卫星核心网领域，目前

公司竞争对手主要有华为和信科移动等少数公司。卫星互联网核心

网是典型的“小而精”的市场。目前中国星网地面核心网基地处于

早期建设阶段。我们认为，随着中国星网卫星后续几年进入常规化

发射部署阶段，公司核心网业务有望迎来快速增长。 

公司盈利预测及评级：公司产品战略定位 5G、F5G 和卫星互联网，

受益于国内卫星互联网大发展，公司有望迎来快速增长期。我们预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 10.16、12.86、15.62 亿元，

归母净利润分别为 0.09、0.48、0.83 亿元，对应 PE 分别为 303X、

58X、33X。首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：盈利能力减弱；卫星互联网建设进展存在不确定。 

 

 

公司简介： 

公司主营产品涵盖公网通信和专网通信的

核心层、汇聚层和接入层各个通信网络层

级，产品及解决方案包括核心网、接入网、

光网络、指挥调度、智慧应用等。 
资料来源：公司公告 
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财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 532.47 884.41 1,015.58 1,285.99 1,562.15 

增长率（%） 14.68% 66.10% 14.83% 26.63% 21.47% 

归母净利润（百万元） -215.33 -86.56 9.21 48.32 83.40 

增长率（%）    424.43% 72.60% 

每股收益（元） -1.12 -0.45 0.05 0.25 0.43 

PE -13 -32 303 58 33 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 核心网是星地融合通信架构重要设备构成 

核心网是星地融合通信架构重要设备构成。卫星互联网在国内外发展迅猛。星地融合通信网络通过技术手段

将卫星通信和地面移动通信融合，成为行业发展趋势。星地融合通信架构主要包括终端、无线接入网、承载

网、核心网四个部分。其中， 

（1）无线接入网主要功能是为终端提供卫星或地面无线接入以及数据传输的功能。无线接入网由星载基站、

转发器、信关站基站和通常的地面蜂窝基站构成。 

（2）承载网主要功能是承载无线接入网及其他载荷、平台的数据，支持网络互联和高效可靠传输。承载网

包括空间承载网和地面承载网，空间承载网包括星载路由器、星载激光/微波终端、馈电载荷和星载馈电控制

功能；地面承载网包括馈电地基单元、地基路由器、承载网网络控制器和传统的IP设备。 

（3）核心网包括5G核心网（5GC）/6G核心网（6GC）和IP多媒体子系统（IMS）。5GC/6GC为用户提供

认证鉴权、会话管理、移动性管理、用户管理、计费等功能，为系统运营提供基础能力开放接口。IMS系统

可为各类业务建立多媒体通道，提供统一的服务质量和计费策略控制机制，同时，负责语音转码以及不同网

络间语音业务的互通。 

卫星互联网核心网由地面核心网和星载核心网两部分。当前星上再生模式是 3GPP R19 NTN 标准的重要技

术方向，核心网控制面和数据面部分网元需要上星。核心网实现上星实现在轨数据转发服务，有助于降低时

延并实现高效的业务分发。 

图1：星地融合通信系统架构 

 

资料来源：人民邮电出版社《天地一体化信息网络期刊》，东兴证券研究所 

 

 



 

东兴证券深度报告 
震有科技（688418.SH）：核心网自主可控提升竞争地位，积极参与中国星网低轨卫星项目 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

震有科技在核心网技术方面具有自主可控研发能力。根据公司招股书披露，公司持续投入 5G 通信网络系统

研发，并形成用户数据类、控制面类和用户面类等 5G 核心网系统产品。此外，公司近几年持续投入卫星互

联网研发，也是国内少数具备卫星互联网核心网技术能力的企业。 

图2：震有科技 5G 核心网产品 

 

资料来源：震有科技招股书，东兴证券研究所 
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目前震有科技核心网业务在国内外市场已经形成竞争力。在卫星互联网领域，公司是中国电信天通一号核心

网独家供应商。2024 年上半年，公司获取海外某国卫星通信项目的设备及服务项目合同，合同总金额为 1.12

亿美元；中标多个卫星互联网核心网项目以及手机直连卫星业务相关项目；围绕 5G+卫星，持续拓展核心网

相关业务，如北斗卫星图片语音多媒体通信项目等。 

图3：震有科技核心网业务战略布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2. 积极参与中国星网低轨卫星核心网项目 

中国星网是中央批准成立的卫星互联网运营公司，由中国电子信息产业集团、中国航天科工集团等国资牵头，

划归国务院国资委管理。公司于 2021 年 4 月 22 日在雄安新区成立，注册资本 100 亿元，国务院国资委 100%

控股。 

 

中国星网央企背景使得其后续发展将得到国内科研院所大力支持。当前中国星网核心管理团队由多位经验丰

富的专业人士组成，其中中国星网党组书记、董事长张东辰，原是中国电子信息产业集团总经理、党组副书

记；中国星网党组副书记、总经理张洪太，原是中国航天科技集团第五研究院院长。 

图4：中国星网股权结构图 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

GW 星座卫星数量规模对标美国星链。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 600km 以下的极低轨道；GW-A2 子星座 6912 颗，分布在 1145km 的近地轨道。 

表1：中国星网“GW”星座规模情况 

星座 子星座 轨道高度 轨道倾角 轨道面数 单轨星数 卫星数量 

GW-A59 

1 590km 85° 16 30 480 

2 600km 50° 40 50 2000 

3 508km 55° 60 60 3600 

合计     6080 

GW-A2 

1 1145km 30° 48 36 1728 

2 1145km 40° 48 36 1728 

3 1145km 50° 48 36 1728 

4 1145km 60° 48 36 1728 

合计     6912 

 合计     12992 

资料来源：西安衍舆航天，东兴证券研究所 
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GW 星座将在国内首个商业航天发射场海南商业航天发射中心首发。海南商业航天发射中心一号工位为目前

最成熟的长征八号火箭设计，于 2023 年 12 月 29 日竣工；二号工位为国内首个液体通用型发射工位，于 2024

年 6 月 6 日正式竣工，已具备执行发射能力。根据航天科技集团一院海南商业航天发射场公开披露，2024

年 GW 星座计划将于海南商业航天发射中心一号工位进行首次发射。 

图5：海南商业航天发射中心一号工位 

 

资料来源：你好太空公众号，东兴证券研究所 
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震有科技积极参与中国星网低轨卫星核心网项目。2022 年，公司在公网领域中标星网集团低轨卫星核心网

的原型系统项目。当前积极参与中国星网集团的相关技术标准制定及核心网系统建设，保障各种体制卫星的

无缝接入和业务提供，后续会继续投身于星网集团的卫星互联网系统建设。此外针对卫星领域国产化的需求，

公司进行全部核心网产品(包括 5G 核心网和 IMS 核心网)的国产化改造，持续优化国产化产品的性能。 

图6：震有科技是国内卫星核心网设备重要供应商之一 

 

资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所 
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3. 震有科技核心网有望迎来快速增长 

低轨卫星核心网自主可控提升震有科技竞争地位。全球核心网设备市场主要由华为、爱立信、诺基亚、中兴

通讯等通信设备制造商头部企业主导。但国内卫星互联网项目要求技术自主可控，爱立信、诺基亚、中兴通

讯等企业受到限制，为震有科技发展提供机会。在国内低轨卫星核心网领域，目前公司竞争对手主要有华为

和信科移动等少数公司。目前震有科技的 IMS 核心网、4G 核心网（EPC）、5G 核心网（5GC）相关业务

系统已实现基于国产化服务器、操作系统以及数据库软件的云化部署。 

图7：全球核心网行业竞争格局 

 

资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所 
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卫星互联网核心网市场规模小但进入壁垒高。低轨卫星通信具有较高的技术研发壁垒，对标国内 4G&5G 核

心网设备市场，卫星互联网核心网是典型的“小而精”的市场。卫星互联网核心网设备包括地面核心网和星

上核心网两部分。目前中国星网地面核心网基地处于早期建设阶段。参考国内另一家卫星互联网运营商上海

垣信建设进度，上海垣信目前在建或已运行的运控中心包括松江站、新疆站和黑龙江站，后续信关站将根据

用户需求在全球范围内布局。 

图8：2016-2021 年 4G&5G 核心网设备市场规模（亿元） 

 

资料来源：头豹研究院，东兴证券研究所 

与中国星网紧密合作，震有科技核心网有望迎来快速增长。核心网项目毛利率较高，主要成本是软件成本以

及研发投入，硬件设备成本占比不高。2018-2023 年，震有科技核心网业务毛利率均保持在 50%以上。2024

年上半年，公司核心网业务收入 0.60 亿元，同比增长 94%。主要原因是公司完成多个卫星核心网订单。我

们认为，随着中国星网卫星后续几年进入常规化发射部署阶段，公司核心网业务有望迎来快速增长。 

图9：震有科技 2018-2024H1 核心网络系统营业收入与毛利率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及评级 

2023 年，公司营收 8.84 亿元，同比增长 66.1%，主要由于公司持续开拓国内外市场，海外业务逐步恢复；

2021-2023 年公司连续三年亏损，主要由于公司加大研发和市场开拓力度，但受宏观环境影响，营业毛利额

不能覆盖研发和销售费用投入；另一方面受国内外形势多变影响，客户回款周期延长，应收账款、合同资产

预期信用损失增加。我们认为，公司通过重控本降费以及加强回款管理，预计 2024 年能实现扭亏为盈。 

图10：2018-2023 年公司营业收入（亿元）  图11：2018-2023 年公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

公司主营业务为核心网系统、光网络及接入系统、数智网络及智慧应急系统和技术与维保服务等。其中：（1）

2023 年数智网络及智慧应急系统收入达到 3.97 亿元，同比增长 26.03%；（2）2023 年光网络及接入系统

收入达到 2.52 亿元，同比增长 170.97%；（3）2023 年技术与维保服务收入为 1.57 亿元，同比增长 180.36%；

（4）2023 年核心网络系统收入为 0.67 亿元，同比增长 6.35%。 

图12：震有科技收入构成（亿元）  图13：震有科技收入构成比例 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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公司盈利预测及评级：公司产品战略定位 5G、F5G 和卫星互联网，受益于国内卫星互联网大发展，公司有

望迎来快速增长期。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 10.16、12.86、15.62 亿元，归母净利润分

别为 0.09、0.48、0.83 亿元，对应 PE 分别为 303X、58X、33X。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

盈利能力减弱；卫星互联网建设进展存在不确定。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1300  1534  1422  1750  2093  营业收入 532  884  1016  1286  1562  

货币资金 216  212  355  450  547  营业成本 327  526  601  738  884  

应收账款 546  482  334  423  514  营业税金及附加 2  2  2  3  3  

其他应收款 20  21  24  31  37  营业费用 114  118  117  154  180  

预付款项 69  89  101  116  134  管理费用 82  79  81  96  109  

存货 395  652  494  607  727  财务费用 2  15  7  10  15  

其他流动资产 11  13  13  13  13  研发费用 161  176  188  231  281  

非流动资产合计 322  331  299  274  256  资产减值损失 15.31  22.40  25.00  25.00  25.00  

长期股权投资 1  1  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 33  41  37  33  29  投资净收益 0.96  0.23  1.00  1.00  1.00  

无形资产 76  96  69  49  35  加：其他收益 19.65  10.68  20.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 4  5  5  5  5  营业利润 -225  -91  15  59  95  

资产总计 1622  1865  1720  2025  2349  营业外收入 0.05  0.28  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 589  919  821  1090  1354  营业外支出 0.11  0.79  2.66  2.80  0.36  

短期借款 195  310  326  534  735  利润总额 -225  -92  12  56  95  

应付账款 180  348  198  243  291  所得税 -7  -10  1  6  9  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 -218  -82  11  50  85  

一年内到期的非流动负债 42  12  10  10  10  少数股东损益 -3  5  2  2  2  

非流动负债合计 59  55  0  0  0  归属母公司净利润 -215  -87  9  48  83  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 648  974  821  1090  1354  成长能力      

少数股东权益 55  64  66  68  70  营业收入增长 14.68% 66.10% 14.83% 26.63% 21.47% 

实收资本（或股本） 194  194  194  194  194  营业利润增长 101.64% -59.43% -116.54

% 

288.31% 62.24% 

资本公积 860  853  853  853  853  归属于母公司净利润增长 112.09% -59.80% -110.64

% 

424.43% 72.60% 

未分配利润 -137  -223  -217  -185  -131  获利能力           

归属母公司股东权益合计 919  826  833  867  925  毛利率(%) 38.64% 40.51% 40.82% 42.58% 43.39% 

负债和所有者权益 1622  1865  1720  2025  2349  净利率(%) -40.95% -9.25% 1.10% 3.91% 5.47% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） -13.27% -4.64% 0.54% 2.39% 3.55% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) -23.42% -10.47% 1.11% 5.58% 9.02% 

经营活动现金流 -65  -10  219  -63  -37  偿债能力           

净利润 -218  -82  11  50  85  资产负债率(%) 39.95% 52.24% 47.74% 53.83% 57.63% 

折旧摊销 43.47  60.72  35.20  26.33  20.53  流动比率 2.21  1.67  1.73  1.61  1.55  

财务费用 2  15  7  10  15  速动比率 1.54  0.96  1.13  1.05  1.01  

应收帐款减少 38  64  148  -89  -91  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.33  0.51  0.57  0.69  0.71  

投资活动现金流 -65  -54  -72  -26  -26  应收账款周转率 1  2  2  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.29  3.35  3.72  5.84  5.86  

长期投资减少 0  0  1  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  0  1  1  1  每股收益(最新摊薄) -1.12  -0.45  0.05  0.25  0.43  

筹资活动现金流 61  60  -4  184  160  每股净现金流(最新摊薄) -0.32  -0.02  0.74  0.49  0.50  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.75  4.27  4.30  4.48  4.78  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E -12.93  -32.08  303.00  57.78  33.47  

资本公积增加 1  -7  0  0  0  P/B 3.04  3.38  3.35  3.22  3.02  

现金净增加额 -69  -4  143  95  97  EV/EBITDA -15.43  -149.17  51.44  31.25  23.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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