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中科星图发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度公司实现营收 20.07 亿元，同比增长

43.44%；归母净利润 1.46 亿元，同比增长 41.27%。公司业绩高增，现金流改善，费用率整体

保持稳定。鉴于公司是国内数字地球产品研发与产业化的先行者和领军企业，积极布局商业

星座，紧抓低空经济发展机遇，维持“买入”评级。 
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中科星图(688568)  
业绩保持高增，紧抓产业发展重大机遇  

 

 

行    业： 
 

计算机/IT服务Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

40.20 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 543/543 

流通 A 股市值(百万元) 21,841.70 

每股净资产(元) 6.63 

资产负债率(%) 43.42 

一年内最高/最低(元) 61.70/25.52 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中科星图（688568）：上半年营收高增，

布局商业星座、低空经济》2024.08.26 

2、《中科星图（688568）：业绩持续高增，有

望受益低空经济业务布局》2024.04.17   
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事件 

中科星图发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度公司实现营收 20.07 亿元，

同比增长 43.44%；归母净利润 1.46 亿元，同比增长 41.27%；扣非归母净利润 0.70

亿元，同比增长 24.94%；毛利率为 47.49%，同比下降 1.31pct。2024 年第三季度

公司实现营收 9.03 亿元，同比增长 33.29%；归母净利润 0.82 亿元，同比增长

21.07%；扣非归母净利润 0.65 亿元，同比增长 45.16%；毛利率为 46.86%，同比

上升 1.12pct。 

➢ 现金流改善，费用率整体保持稳定 

业绩方面，营收、利润高增主要系公司抓住空天信息产业发展机遇，充分挖掘客户

需求，在手订单增加所致。现金流方面，公司不断强化回款管理，加强催收力度，

第三季度经营活动现金流量净额转正。费用方面，前三季度销售/管理/研发/财务

费用率分别为 8.35%/10.25%/14.86%/-0.18%，同比变化为-0.39pct/+0.25pct/   

-1.84pct/+2.00pct。 

➢ 紧抓空天信息产业发展重大机遇 

当前我国大力发展商业航天与低空经济，大力推进数据要素市场化配置改革，为

空天信息产业创造广阔的增长空间。公司紧抓空天信息产业发展重大机遇，落实

集团化与生态化战略，推进“4+2”商业航天全产业链布局，推出 GEOVIS 数智低

空大脑，强化星图云生态运营抓手，为公司持续快速发展奠定了基础。 

➢ 投资建议 

考虑到部分下游支出承压，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

36.14/50.05/66.95 亿元，同比增速分别为 43.68%/38.47%/33.76%，归母净利润

分别为 4.80/6.38/8.59 亿元，同比增速分别为 37.72%/35.19%/34.74%，EPS 分别

为 0.87/1.17/1.58 元/股，3年 CAGR为 35.88%。鉴于公司是国内数字地球产品研

发与产业化的先行者和领军企业，积极布局商业星座，紧抓低空经济发展机遇，维

持“买入”评级。   
风险提示：技术升级和产品更新迭代风险，下游需求不及预期，应收账款坏账风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1577 2516 3614 5005 6695 

增长率（%） 51.62% 59.54% 43.68% 38.47% 33.76% 

EBITDA（百万元） 343 595 816 1132 1555 

归母净利润（百万元） 243 343 480 638 859 

增长率（%） 10.19% 41.11% 37.72% 35.19% 34.74% 

EPS（元/股） 0.45 0.63 0.87 1.17 1.58 

市盈率（P/E） 90.0 63.8 46.3 34.2 25.4 

市净率（P/B） 6.8 6.1 5.5 4.9 4.3 

EV/EBITDA 39.5 28.8 25.9 18.9 13.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价    
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风险提示 

技术升级和产品更新迭代风险：空天信息产业是高端装备制造和新一代信息技

术的集合体，如果公司未来不能准确判断市场对技术和产品的新需求，或者未能及时

掌握新的关键技术，将可能导致公司产品竞争力下降。 

下游需求不及预期：公司所处行业与国家宏观经济政策以及产业政策有着密切

联系，国民经济发展的周期波动、国家行业发展方向等方面政策变化可能会导致下游

需求不及预期，对公司的生产经营造成影响。 

应收账款坏账风险：公司营业收入具有季节性特征，如果主要客户的财务经营状

况发生重大不利变化，或将增加应收账款坏账损失的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

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

货币资金 1961 1636 1559 1805 2230  营业收入 1577 2516 3614 5005 6695 

应收账款+票据 1404 2219 3063 4242 5674  营业成本 806 1300 1889 2574 3379 

预付账款 93 136 235 325 434  营业税金及附加 6 14 13 19 25 

存货 389 391 694 945 1240  营业费用 138 187 249 350 469 

其他 71 237 195 250 317  管理费用 353 573 770 1036 1346 

流动资产合计 3917 4618 5746 7566 9895  财务费用 -32 -35 1 -5 -7 

长期股权投资 53 217 208 199 190  资产减值损失 -17 -29 -11 -15 -20 

固定资产 126 208 177 146 114  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 1 12 10 8 6  投资净收益 -5 -18 -6 -6 -6 

无形资产 153 243 241 231 214  其他 3 11 -8 -30 -51 

其他非流动资产 396 732 676 621 575  营业利润 286 443 666 980 1406 

非流动资产合计 729 1411 1312 1205 1099  营业外净收益 34 83 59 59 59 

资产总计 4645 6029 7058 8771 10993  利润总额 320 526 725 1038 1465 

短期借款 9 235 0 0 0  所得税 17 44 60 87 122 

应付账款+票据 806 1244 1668 2273 2984  净利润 303 482 664 952 1343 

其他 399 518 798 1093 1444  少数股东损益 61 139 193 314 483 

流动负债合计 1214 1997 2466 3366 4429  归属于母公司净利润 243 343 472 638 859 

长期带息负债 8 29 20 11 4        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 68 97 97 97 97   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 76 126 117 109 101  成长能力      

负债合计 1290 2123 2584 3475 4530  营业收入 51.62% 59.54% 43.68% 38.47% 33.76% 

少数股东权益 143 342 535 849 1332  EBIT 14.11% 69.95% 47.95% 42.41% 41.11% 

股本 245 366 543 543 543  EBITDA 21.77% 73.34% 37.17% 38.71% 37.45% 

资本公积 2325 2282 2105 2105 2105  归属于母公司净利润 10.19% 41.11% 37.72% 35.19% 34.74% 

留存收益 642 916 1292 1800 2484  获利能力      

股东权益合计 3356 3906 4474 5296 6464  毛利率 48.86% 48.33% 47.74% 48.58% 49.53% 

负债和股东权益总计 4645 6029 7058 8771 10993  净利率 19.24% 19.16% 18.38% 19.02% 20.06% 

       ROE 7.56% 9.61% 11.97% 14.34% 16.74% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 36.04% 24.21% 22.37% 27.54% 32.47% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 303 482 664 952 1343  资产负债率 27.76% 35.22% 36.61% 39.62% 41.20% 

折旧摊销 55 104 90 98 97  流动比率 3.2 2.3 2.3 2.2 2.2 

财务费用 -32 -35 1 -5 -7  速动比率 2.8 2.0 1.9 1.9 1.8 

存货减少（增加为“-”） -222 -2 -303 -251 -296  营运能力      

营运资金变动 -466 -578 -500 -675 -842  应收账款周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

其它 332 154 322 272 319  存货周转率 2.1 3.3 2.7 2.7 2.7 

经营活动现金流 -29 125 274 391 615  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -430 -347 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -109 -299 0 0 0  每股收益 0.4 0.6 0.9 1.2 1.6 

其他 49 -41 -10 -12 -14  每股经营现金流 -0.1 0.2 0.5 0.7 1.1 

投资活动现金流 -490 -687 -10 -12 -14  每股净资产 5.9 6.6 7.3 8.2 9.4 

债权融资 -137 247 -244 -9 -8  估值比率      

股权融资 25 121 177 0 0  市盈率 90.0 63.8 46.3 34.2 25.4 

其他 1509 -123 -274 -125 -168  市净率 6.8 6.1 5.5 4.9 4.3 

筹资活动现金流 1398 245 -341 -133 -176  EV/EBITDA 39.5 28.8 25.9 18.9 13.9 

现金净增加额 879 -316 -76 246 424  EV/EBIT 46.9 35.0 29.1 20.7 14.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 29 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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