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主要观点： 

[Table_Summary]  ⚫ 公司大力度发展集团化生态，拓展垂类应用 

公司逐渐从单一遥感企业，转型成为集团化企业，布局全行业生态。 

对比 2022 年 12 月 31 日与 2024 年 6 月 30 日数据，中科星图对于联营企业

的投资余额从 3974 万，降至 2718 万。但子公司投资余额从 11.17 涨至 22.40

亿元，增幅达 200%。 

从技术角度看，遥感数据的应用从政府部门到个人 APP、无人机领域均有

不可或缺的作用，可依靠其技术特点渗透至不同垂类场景。 

从行业来看，公司的遥感细分行业在地理信息整体市场里占比较小，而下

游应用市场潜力大。对比同行业企业，我们发现公司的策略使其在主业增

速下滑时，对于上市公司的营收、净利润、现金流增速具有一定支撑，带

来抗周期、抗风险能力。 

⚫ 关注部分或产生高收益的子公司 

截至 2024 年 6 月 30 日，公司已布局了 17 家不同垂类行业或地域的子公

司，其中已有企业在三版挂牌：维天信（气象海洋业务主体）、星图测控

（航天测运控平台业务主体）。 

此外，主要负责线上业务的星图地球（合肥）2024 年收入规模已达 0.22 亿

元，超 2023 年全年收入。中科星光（原上海光古电子）主业为特种行业毫

米微波设备，23 年收入已达 1.98 亿，净利润 4985 万。公司联营企业北斗伏

羲依靠核心技术北斗网格码，发展低空相关业务，24 年可计算中标额度超

2000 万，高于 23 年全年约 700 万中标额。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 36.72 /52.16/69.83 亿元，同比增

长 45.9%/42.1%/33.9%；实现归母净利润 4.66/6.39/8.64 亿元，同比增长

36.1%/37.0%/35.3%，维持“买入”评级。  

 
⚫ 风险提示 

1）研发落地不及预期；2）政策刺激不及预期；3）下游需求不及预期。 

⚫  
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引言：打破行业迷局的 GIS 集团 

套用全球 GIS 第一大厂商 ESRI 常用的一句话“80%人类活动数据都和地理信息

相关”。以中国地理信息产业协会口径，截至 2022.7 月，我国国家地理公共服务平台

日均地图访问量超 8.14 亿次，累计注册开发用户 80.79 万，支撑 73.18 万以上应用。

应用范围包括自然资源、生态环境、公共安全、科研教育、交通运输、水利农业、气

象、灾害、能源住建等行业。 

GIS 及其上游遥感具有不可替代的作用，但是作为一个成熟行业，其增长速度或

见到逐渐下降的趋势。在这个环境下，我们认为中科星图从专注于产品的厂商，逐渐

成为广泛布局垂类行业的集团企业，具有抗风险能力以及持续增长潜力。
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1 以遥感图像处理系统为核心打造的 GIS 企业集

团 

1.1 回顾企业历史，集团化是趋势 

从高分北斗遥感系统出发，建立 GEOVIS+集团。公司发展历程可分为以下几个阶

段：1）有限阶段（2006-2018 年）：公司成立于 2006 年，公司分别于 2012 年和 2016 年

接受中科院电子所注资控股以及中科曙光注资。此时期公司也顺利入住顺义国际地理信

息产业园，通过重点软件企业等一系列备案，在特种领域站稳脚跟；2）股份公司阶段

（2018-2020 年）：中科院批准公司改制并签署 IPO 协议，发布 GEOVIS+战略 1.0，横向

拓展；3）上市后阶段（2020 年-至今）：公司确立特种领域、智慧政府、气象生态、航

天测运控、企业能源、线上业务六大板块的格局，逐渐从大 G 走向 B 端。我们认为，

公司横向拓展垂类应用生态的策略，导致其集团化趋势已经展现。 

图表 1 公司发展历程  

 

 

资料来源：公司公告及官网，华安证券研究所  

 

以 GEOVIS 为核心，打造六大业务板块形成体系。公司以自身 GEOVIS 遥感数据

及软件系列产品为基础，通过六大子公司，形成以特种领域、智慧政府、气象生态、航

天测运控、企业能源、线上业务六大板块业务为核心的 GEOVIS 数字地球应用软件系

列产品，面向政府、企业、特种领域以及大众用户提供软件销售、数据服务、技术开发

与服务、一体机产品，以及系统集成等业务。 

图表 2 中科星图六大子公司对应板块 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

股权稳定无较大变化。对比公司 2022Q4 与 2024Q3 股权机构，公司的实际控制人
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为中国科学院空天信息创新研究院。目前空天院通过全资子公司国科光电科技间接持股

公司 10.6%股份形成实控。两年左右时间内，股权结构变化仅包括：1）空天院持股主

体由中科院电子学研究所改为国科光电科技；2）全国社保基金持股比例达1.43%；3）

总体来看，持股平台及过去股东减持造成其他股东持股比例提升。 

图表 3 截至 2024Q3 中科星图股权结构 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

图表 4 截至 2022Q4 中科星图股权结构 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 
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1.2 从财务表现上看，公司进行集团化生态建设较为坚决 

人员结构变化为集团化特质。截至 2023 年 12 月 31 日，公司总人数 2202 人，其

中母公司 508 人，主要子公司 1694 人。我们认为，集团内负责各垂类应用的子公司已

成为公司的主要人员流向。 

从人员类型结构来看，公司的管理人员从 19 年的 14%增长至 20%，体现了集团化

的特点，即组织架构复杂化过程中，管理成本和难度提升。销售人员占比从 24%一度

降低至 17%，又回升至 20%左右。我们认为，销售人员比例波动原因为：设立及收并

购技术研究类公司（如星图地球、中科星光）、政府项目类公司（如星图亿水）产生的

波动。 

图表 5 截至 2023-12-31 中科星图员工构成 图表 6 截至 2023-12-31 中科星图员工类型 

  
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

由于资金、人员投入增加，公司整体三项费用率也有一定提升。我们预计，经历了

2023 年控费低点后，未来公司继续进行并购布局及各子公司自行发展将导致费用率进

一步提升，即集团化的常见弊端。公司或通过对于公司部门结构的优化以及内部考核、

激励制度设置来调整费用率波动。 
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图表 7 中科星图合并报表三项费用率 

 

资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

对子公司投资明显提升。对比 2022 年 12 月 31 日与 2024 年 6 月 30 日数据，中科

星图对于联营企业的投资余额从 3974 万，降至 2718万。但子公司投资余额从 11.17涨

至 22.40 亿元，增幅达 200%。其中不乏将业绩表现好的联营企业转为子公司的运作：

星图空间、星图天极、中科星光（原上海光古电子）。 

图表 8 截至 2022-12-31 中科星图联营企业投资余额（万

元） 

图表 9 截至 2024-06-30 中科星图联营企业投资余额（万

元） 

 

 

 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 
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图表 10 截至 2022-12-31 中科星图子公司投资余额（亿

元） 

图表 11 截至 2024-06-30 中科星图子公司投资余额（亿

元） 

 

 
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

子公司对上市公司经营现金流贡献大。公司 2019、2021、2023 年中，子公司贡献更

多净现金流。我们认为主要原因包括但不限于：1）母公司业务独立形成子公司；2）母

公司遥感系统主业的下游投入意愿波动；3）对于联营企业的加大投入转为子公司导致

并表现金流增加。 

总体来看，公司打造的生态对于其自身经营状况影响已非常明显。 

图表 12  中科星图母公司 vs 子公司经营性现金流（百万） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 
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1.3 从技术上看，遥感（RS）产品向垂类生态拓展逻辑合理 

卫星遥感即相机成像并进行底图数据处理。遥感的本质是利用卫星、气象气球、无

人机等设备捕捉地球地表不同区域不同的电磁波特征，进而感知记录地球的动态变化。

收集到数字影像后，由于原始信号可能在设备端、传输端受到干扰，或由于地球天体运

动造成形变或失真，需要对图像进行处理校正以供进一步的信息提取使用。 

图表 13 卫星遥感流程 

 
资料来源：《遥感导论》，华安证券研究所 

 

遥感卫星的摄影区域较大，每个像素都对应地面实体，规模随分辨率变化。由于物

体性质不同，每个像素的亮度都具有重要意义，而成像时候会产生几何形状扭曲、位置

变动和辐射强度等误差，公司需要对于数字图像进行管理、矫正、增强。在获得增强后

的图像后，图像处理进入提取步骤，分为人工标注和图像识别两类。对于普通二维图层，

只需要标注其经纬以及实体分类，而对于三维图层，其朝向、相对高度、海拔等数据也

需要标注，工作量巨大。 
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图表 14  遥感图像生成过程 

 
资料来源：《遥感应用分析原理与方法》，华安证券研究所 

 

为使遥感图像中的地物信息可读性更强，且突出关注目标，业界也会对遥感图像进

行增强处理。处理手段主要包含图像对比度增强、彩色合成 、直方图变换 、密度分割、

灰度颠倒 、图像间运算 、图像融合、图像裁剪、图像拼接、镶嵌匀色等步骤。 

在这之后在数据上识别地物类型、性质、空间位置、形状、大小等属性的过程为遥

感信息提取。 

图表 15 遥感图像矫正增强提取效果 

 
资料来源：清华大学，商汤科技，华安证券研究所 

 

卫星遥感是 GIS 应用数据来源，有潜力渗透到各行业应用场景。 

地理信息行业有 3S，即遥感（RS）、地信（GIS）、导航（GPS/GNSS）。其各自代

表了最基础的三个功能：1 地理数据获取并处理、2 地理数据储存建模及展示应用、3 定

位。 
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对于常见的项目工程，设备、人员、物料资产乃至周边自然资源的情况检测都是可

能需要的，此时便需要北斗 GPS 定位、GIS 平台应用（用于在地图上存储、展示信息）。

遥感则是提供了最基础的底图、目标位置、地面物体类型判定及建模等必要数据。遥感

数据的应用从政府部门到个人 APP、无人机领域均有不可或缺的作用。 

图表 16 三 S 的关系 

 
资料来源：塞通科技官网，华安证券研究所 

 

图表 17 GIS 应用商三类数据来源 

 
资料来源：华安证券研究所整理 
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由于遥感数据处理系统的特点，公司可切入各垂类行业，形成以“GEOVIS”为核

心的业务生态，即公司的 GEOVIS+战略。具体来看，实施方式即公司以自有资金辅以

股权激励，设立或并购子公司。 

图表 18 中科星图 GEOVIS+战略 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

1.4 从行业来看，向下游求变是更好选择 

地信行业从 15 年开始经理了持续增长，成为成熟行业。以中国地理信息产业协会

数据，2015-2021 年我国地信产业总值已从 3600 亿元增长至 7524 亿元，年增速从 20 左

右降至 10%左右。根据中研普华研究院数据，2019-2021 年我国遥感行业市场规模从 75，

5 增长至 90.3 亿元，市场较为细分。 

相比起百花齐放各行各业 GIS 应用，上游的卫星遥感数据市场细分程度较高。我们

认为，遥感数据厂商具有向下兼容的能力，也是更合理选择。 

图表 19 2015-2021 年中国地信市场规模（亿元） 图表 20 2019-2021 年中国卫星遥感市场规模（亿元） 

  
资料来源：中国地信协会，华安证券研究所 资料来源：中研普华，华安证券研究所 

 

对比同行母公司营收及利润。由于三家代表性企业的发展路线不同，如超图、星图

均发展第二、第三曲线（横向拓展垂类下游），母公司报表对于分析核心产品更具有代

表性：超图软件（核心产品 SupermapGIS 平台）、中科星图（核心产品 Geovis 遥感平台）、

航天宏图（核心产品 PIE 遥感平台）。 
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2016-2024H1，营收方面，超图软件业务较为稳定，星图与宏图的遥感业务在 22 年

均到达峰值，于 23 年回落；利润方面，超图软件、星图保持相对稳定：21、22 年低基

数后，于 23 年由于递延确收等因素利润有所提升。宏图方面，利润波动性相对较大。 

我们认为，国内遥感数据、GIS行业已成熟，核心产品的高增速或已在2021-2022年

内经历拐点，未来趋于稳态。 

图表  21 2016-2024H1 超图软件、航天宏图、中科星图母公司营收对比（亿元） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

图表  22 2016-2024H1 超图软件、航天宏图、中科星图母公司净利润对比（亿

元） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

从合并报表对比来看：同为集团化架构、布局第二、三曲线的超图软件与中科星图

在过去营收表现均为稳定提升趋势，并且都实现了持续盈利（22年超图子公司商誉减值

3.9 亿造成利润转负）。2023 年星图子公司、联营企业贡献的利润已超过其母公司自身。 
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图表  23 2016-2024H1 超图软件、航天宏图、中科星图合并报表营收对比（亿

元） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

图表  24 2016-2024H1 超图软件、航天宏图、中科星图合并报表净利润对比（亿

元） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

相较与中科星图对于生态子公司的投资，航天宏图更偏向于自身数据能力建设。公

司于 2023 年发射了四颗高分辨卫星，届时仍然计划再发射 12 颗遥感商业卫星。 

根据立鼎产业研究院数据，我国卫星制造成本约 10-20 万/公斤，而长光卫星曾对外

表示单颗卫星研制成本约 8000 万。 

根据航天宏图年报数据，公司在 SAR 卫星研制、宏图一号及女娲星座直接相关产

品研发的预计总投入约 1.45 亿，截至 2023 年 12 月 31 日，已投入约 1.25 亿。我们认为，

两家公司已从产品相似的同类型公司分化至不同路线企业。 
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图表  25 航天宏图星座星座计划 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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2 营收增长背后：值得关注的子公司、联营企业 

营收稳定增长，总体增速稳定在 40%+。尽管母公司营收增速于 2023 年降至 16%，

净利润则由于 1）递延；2）人员成本内部流动；3）国资背书项目引流等其他因素迎来

高速增长。 

图表 26 2016-2024H1 中科星图母公司营收及其增速 图表 27 2016-2024H1 中科星图母公司归母净利润及其增速 

  
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

图表 28 2017-2024H1 中科星图合并报表营收及其增速 图表 29 2017-2024H1 中科星图合并报表归母净利润及其增

速 

  
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

截至 2024 年 6 月 30 日，公司已布局了 17 家不同垂类行业或地域的子公司，其中已

有企业在三版挂牌：维天信、星图测控。也不乏星图智慧、中科星光、星图地球等已具

收入规模的企业。此外，公司还有天地图、中科伏羲等潜力巨大的联营企业，有望为公

司带来后续成长潜力。 
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图表  30 中科星图子公司布局（截至 2024 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

 

2.1 星图测控：申报 A 股北交所上市 

星图测控主要产品为其自主研发的洞察者平台，借由 AI 以及智能软件为航天测控

和航工业设计提供仿真、空间资产管理、模拟训练、智能评估等服务。主要下游为特种

领域用户、政府、科研院所、科技企业等，如欧比特、北京开运、中电长城、北京航天

华科技、北京中科气象。 

公司的测控平台可为下游客户提供航空航天资产运营服务，例如卫星运行姿态监控

等。 

图表 31 星图测控洞察者平台 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

收入规模快速增长。2023 年公司收入 2.3 亿，同比增长 62%；净利润 0.6 亿，同比

增速 23%，对应净利润率高于 25%。2024H1 净利润同比增速约 132%。我们认为测控兼

具技术先进力和发展潜力，有望为中科星图带来利润及上市后的资产增值两类价值。 
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图表 32 2020-2024H1 星图测控营收及其增速 图表 33 2020-2024H1 星图测控归母净利润及其增速 

  
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

行业层面，优秀的航天测控管理可以提升航天器的运行效率，是商业航天和太空军

事的关键。在太空军事竞赛和商业航天快速发展的推动下，航天测控管理市场前景良好。

根据央视财经报道，2024 年，商业航天作为“新增长引擎”首次被写入政府工作报告。

据不完全统计，今年上半年，我国共实施 30 次发射任务，比去年同期增长 20%，发射

卫星数量超过 80 颗。2023 年，我国商业运载火箭的发射次数和成功率显著提升，共实

施发射 13 次，同比增长 160%。同年，我国商业航天领域共发生融资约 170 起，合计披

露金额超 185 亿元。今年，在各地政府和企业积极布局下，预计中国商业航天市场规模

将突破 2.3 万亿元。 

 

2.2 维天信：AI 赋能产品降本，提高行业竞争力 

AI 赋能后台，并进一步产品化。公司重要子公司维天信基于“GEOVIS+”产品战

略，通过 IT 技术链和业务技术链的双螺旋驱动，构建气象观探测设备研发生产、软件

技术开发和专业信息服务的闭环产品体系，其中自主研制生产的系列气象海洋观探测设

备，广泛应用于气象、水利、环保、航空、公路、铁路等众多领域。 

以公司处理气象数据为例，公司集成 AI 能力的气象预报系统，将公司地理信息资

料分割成网格装进行分析，提供快速准确的降水量、云量、温度、风速和气压等气象预

报分析。AI 能力加入整体解决方案，对于下游用户竞争力更强。 
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图表 34 维天信整体解决方案 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所整理 

 

作为公司在气象领域的重点资产，维天信在气象领域自主研发的边海防、机场地面、

海岛、海洋自动气象站等产品已在特种领域、政府及企事业单位落地。公司 2023 年收

入 3.8 亿，同比增速 85%；净利润 1.1 亿，同比增速 86%。目前公司已在三板挂牌，未来

有望申报 A 股上市。考虑到 22 年三部门联合下发的《中国气象科技发展规划（2021—

2035 年）》，提及 2035 年，科技研发力量较 2025 年再翻一番；气象科技整体实力达到同

期世界先进水平，灾害性天气预报、地球系统数值模式、重大观测装备三大关键科技领

域实现重大突破，后续建设需求有望继续放量加持公司成长。 
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图表  35 维天信产品优势 

 
资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

图表 36 2020-2024H1 星图维天信营收及其增速 图表 37 2020-2024H1 星图维天信归母净利润及其增速 

  
 资料来源：IFIND，华安证券研究所 资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

 

2.3 星图地球：高质量遥感数据提供商，对标谷歌地球 

对比星图与谷歌地球，模式路线可套用。对标谷歌地球引流逻辑，公司提供了免费

APP 使用，同时高质量数据也会带来后续 B 端甚至 C 端的订阅收入。开发者可通过星图

地球今日影像（data daily）来采购高精度图层用于开发地理信息相关应用。 

根据 2021 年 11 月中国科学院空天信息创新研究院与合肥市人民政府签署的全面合

作协议，中科星图数字地球类产品目标：十年内投入百亿元人民币，2028 年实现不低于

2 亿名注册用户，成为全球领先的数字地球系统与服务提供商。此外，公司也积极拓展

与运营商等厂商进行引流合作，未来有望放量。 

星图地球目前收入利润已初具规模：2023 年公司收入 0.21 亿，净利润 0.18 亿；2024

上半年公司收入已达 0.22 亿元，高于 23 年全年收入。 
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图表 38 对比星图地球与谷歌地球 

 
资料来源：Statista，中科星图，谷歌，华安证券研究所 

 

 

2.4 中科星光：服务特种行业的微波器件厂商 

公司是微波、毫米波、太赫兹领域的研发者和先行者，公司专注于设计、生产以及

销售高端微波毫米波器件、组件和小系统，致力于为客户提供专业化、定制化服务。 

产品广泛用于电子侦测、电子对抗、遥感、遥测、雷达、导弹和通讯等领域。 公司以

此为独有优势，总结迈出一条自己独有发展模式的路子，结交了遍布全国 30 多个省市

地区的终端工厂、科研院所、部队单位等优质客户。其产品覆盖 DC~500GHz 频率 范围，

主要产品包括频率源及通道、功放及低噪放、腔体无源器件及波导器件、电源及电源 

滤波器等。 

2023 年公司收入 1.98 亿，净利润 4985 万。 

 

2.5 北斗伏羲：用北斗网格码服务无人机航线规划需求 

公司是国内领先的新型时空大数据与低空智联网应用和技术服务提供商，成立于

2015 年，2022 年 3 月，在安徽省政府支持下，由北京大学元培基金、北斗伏羲创始团

队、中科院空天院中科星图上市公司共同出资成立合肥总部公司，构成了北斗伏羲北京、

合肥双总部运营体系。 

技术能力方面：公司掌握 GeoSOT 全球剖分网格编码体系、北斗网格位置码技术和

数字地球技术 ，是北京大学参股及北斗网格码知识产权授权企业，列入安徽省、北京

大学支持 IPO 计划企业。 

根据 IFIND 统计数据，截至 9 月 23 日，公司 24 年中标金额 2014 万，远高于 2023

年的 772 万。 
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图表 39 截至 2024 年 9 月 23 日北斗伏羲部分中标汇总（万元） 

 
资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

2023 年 9 月 23 日，北斗伏羲与衢州市新城集团签约，联合建立低空空域建设投资

平台，该项目总投资 2.5 亿元。智慧新城将与北斗伏羲公司共同打造北斗伏羲低空智联

四省边际总部项目，计划建设并运营低空智联网运营中心、空域网格图生产基地、低空

智联网低空交通指挥与服务中心、低空智联网省级示范区，作为在浙皖闽赣地区拓展低

空智联网业务的区域总部公司。  
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3 投资建议 

3.1 基本假设与营业收入预测 

公司的主营业务依照下游领域以及子公司分工，分为了特种领域、航天测运控、

智慧政府、气象生态、企业能源、其他类，我们根据下游市场的需求，对公司的各项

业务进行了收入预测，并作出如下假设： 

1） 毛利方面：随着数字建设和行业景气，我们认为公司各项业务均能保持稳

定毛利率，由于下游预算支出审核偏紧，认为有小幅下降； 

2） 增速方面：预计测运控、气象等领域可保持较高增速。 

图表 40 中科星图分项业务收入（百万元/%） 

    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

特种领域 
营业收入 722.9 836.3 1212.7 1697.8 2207.1 

YoY 31% 16% 45% 40% 30% 

航天测运控 
营业收入 142.2 229.0 332.1 481.5 626.0 

YoY 47% 61% 45% 45% 30% 

智慧政府 
营业收入 358.6 741.7 1075.5 1505.7 2032.8 

YoY 51% 107% 45% 40% 35% 

气象生态 
营业收入 189.4 381.8 572.8 830.5 1162.7 

YoY 108% 102% 50% 45% 40% 

企业能源 
营业收入 108.9 230.6 334.4 484.8 630.3 

YoY 478% 112% 45% 45% 30% 

线上及其他 
营业收入 54.7 96.0 144.1 216.1 324.1 

YoY 20% 76% 50% 50% 50% 

合计 
营业收入 1577 2516 3672 5216 6983 

YoY 52% 60% 46% 42% 34% 
 

资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

3.2 估值和投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 36.72 /52.16/69.83 亿元，同比增长

45.9%/42.1%/33.9% ； 实 现 归 母 净 利 润 4.66/6.39/8.64 亿 元 ， 同 比 增 长

36.1%/37.0%/35.3%，维持“买入”评级。 

图表 41 中科星图重要财务指标（百万元） 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2516  3672  5216  6983  

  收入同比(%) 59.5% 45.9% 42.1% 33.9% 

归属母公司净利润 343  466  639  864  

  净利润同比(%)  41.1% 36.1% 37.0% 35.3% 

毛利率(%) 48.3% 50.0% 50.6% 50.8% 

ROE(%) 9.6% 12.0% 14.6% 17.0% 

每股收益(元) 0.94  0.86  1.18  1.59  

P/E 52.19  33.07  24.13  17.84  
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P/B 5.04  3.98  3.52  3.04  

EV/EBITDA 29.88  18.30  13.54  10.56  
 

资料来源：IFIND，华安证券研究所 

 

风险提示 

1）未来下游需求不及预期； 

2）政策刺激效果不及预期； 

3）研发落地效果不及预期。 
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财务报表与盈利预测 
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