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其他军工Ⅲ 上海瀚讯（300762.SZ） 买入-B(维持)
三季度收入环比已显著改善，卫星互联网视发射节奏放量可期

2024年 11月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 11月 12日

收盘价（元）： 28.22

总股本（亿股）： 6.28

流通股本（亿股）： 6.28

流通市值（亿元）： 177.21

基础数据：2024年 9月 30日

每股净资产（元）： 3.86

每股资本公积（元）： 2.04

每股未分配利润（元）： 0.64

资料来源：最闻

分析师：
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执业登记编码：S0760523050002
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事件描述：

上海瀚讯发布 2024年三季度报告。2024Q1-Q3，公司实现营收 1.76亿元，

同比-18.4%；实现归母净利润-0.91亿元，同比-45.37%；扣非后归母净利润为

-1.01亿元，同比-18.4%。

事件点评：

 1）军工业务仍处底部但回暖可期

今年以来，受行业下游采购节奏调整等原因，军工通信行业整体承压。

随着军工企业、国央企人事调整逐步落地，叠加十四五末期预算实际使用节

奏或将加速，行业有望迎来交付高峰期。当前，军品、卫星行业基本面不断

出现边际改善，军工通信业务下滑节奏已逐步收敛，但我们认为仍需等待行

业需求迎来明确拐点。

公司在军用 5G、宽带数据链等新领域方面新品众多，已初步奠定领先地

位，期待未来订单高增。截至 2024H1，公司新一代战术通信干线通信设备完

成全军技术比测成绩优异，共有 3 个型号装备完成鉴定，2 型设备正在进行

鉴定，其中，有 1 型开始小批量生产，完成了数个场站的配套建设，还有 2

型预计年末可小批量列装；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基站设备技术评比成绩领先；

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，在某

型无人机机载数据链设备技术评测中成绩优异，已签署首期供货合同。

 2）卫星星座建设节奏有望加速，公司有望受益于卫星快速放量

截至目前，垣信千帆星座今年已发射两批共 36颗低轨卫星，发星节奏仍

在加速。2024年 8月 6日和 10月 15日，千帆极轨 01、02组共 36颗卫星由

长征六号改运载火箭在太原卫星发射中心发射升空，顺利进入预定轨道。根

据规划，2024年内垣信卫星将至少完成 108颗卫星发射并组网运营，形成初

步商业服务能力，并在 3年内完成一期 1296颗卫星部署。公司深度参与千帆

星座建设，截至 2024H1，公司是 G60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。截至 2024H1，公司已完成地基基站、测试终端产品交付，并

配合客户完成部署与系统联调，宽带载荷产品正式进入批产阶段，在轨验证

平台、地基基站模拟器、多终端模拟器等在轨验证与测试保障设备研制投产。

公司已实现部分测试项目收入，实现良好开端。根据公开招标结果显示，

2024年，公司已中标上海垣信卫星演示卫星终端、测试终端基带、信关站与

终端通信业务射频回环系统、低轨卫星星座通信仿真与验证平台、多终端模
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拟器、地基基站模拟器等众多项目，累计中标金额超 3700万元。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

-0.87/1.81/2.76 亿 元 （ 前 次 为 0.99/1.97/2.51 亿 元 ）， 同 比 分 别 增 长

54.3%/309.3%/52.3%，我们认为公司军工业务已经筑底，Q4有望迎来拐点，

卫星相关业务 2025年或将快速放量，维持“买入-B”评级。

风险提示：

 市场竞争加剧的风险。越来越多的科研院所及民营企业开始加大研发力

度，逐步参与专网宽带移动通信行业的市场竞争之中，如果潜在竞争者不断

进入导致市场竞争逐步加剧，公司可能面临市占率下降的风险。

 客户采购波动的风险。公司下游主要为军工企业，采购具有计划性较强、

项目周期较长的特点，如客户采购计划发生变化，可能导致公司的营业收入

具有不确定性。

 卫星星座建设不及预期的风险。由于我国的低轨卫星星座仍处于产业链

形成初期，行业整体布局尚不成熟，建设进度可能受到供需波动、宏观政策、

国际形势等因素影响，造成公司相关业务收入不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 401 313 422 1,228 1,539

YoY(%) -45.1 -21.9 34.8 191.3 25.3
净利润(百万元) 86 -190 -87 181 276

YoY(%) -63.6 -321.7 54.3 309.3 52.3
毛利率(%) 59.4 43.3 61.1 54.0 54.0
EPS(摊薄/元) 0.14 -0.30 -0.14 0.29 0.44
ROE(%) 3.2 -7.6 -3.6 7.0 9.6
P/E(倍) 207.1 -93.4 -204.5 97.7 64.2
P/B(倍) 6.6 7.1 7.4 6.8 6.2
净利率(%) 21.4 -60.7 -20.6 14.8 17.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2826 2763 2688 3508 4116 营业收入 401 313 422 1228 1539
现金 1435 1407 881 1228 1539 营业成本 163 177 164 565 707

应收票据及应收账款 1015 1001 1408 1321 1610 营业税金及附加 0 1 1 1 2

预付账款 15 16 27 102 61 营业费用 31 36 37 49 62

存货 278 285 262 680 735 管理费用 35 43 59 74 92

其他流动资产 82 53 110 177 170 研发费用 137 255 245 319 369

非流动资产 541 718 650 706 691 财务费用 -33 -6 -11 -9 -8

长期投资 19 18 19 20 21 资产减值损失 -30 -103 -63 -79 -63

固定资产 94 367 347 381 353 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 199 174 191 212 224 投资净收益 1 -0 1 1 1

其他非流动资产 229 158 93 93 93 营业利润 68 -257 -95 191 292

资产总计 3367 3480 3338 4214 4807 营业外收入 0 2 2 2 2

流动负债 615 938 883 1578 1896 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 178 591 500 652 840 利润总额 68 -254 -92 193 294

应付票据及应付账款 359 309 348 782 986 所得税 -17 -65 -6 12 18

其他流动负债 78 38 35 144 69 税后利润 86 -190 -87 181 276

非流动负债 61 46 46 45 44 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 86 -190 -87 181 276

其他非流动负债 61 46 46 45 44 EBITDA 63 -214 -49 256 368

负债合计 676 984 929 1623 1939
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 628 628 628 628 628 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1283 1282 1282 1282 1282 成长能力

留存收益 789 590 504 685 920 营业收入(%) -45.1 -21.9 34.8 191.3 25.3

归属母公司股东权益 2690 2496 2410 2591 2867 营业利润(%) -72.6 -477.9 63.2 302.1 52.9

负债和股东权益 3367 3480 3338 4214 4807 归属于母公司净利润(%) -63.6 -321.7 54.3 309.3 52.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 59.4 43.3 61.1 54.0 54.0

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 21.4 -60.7 -20.6 14.8 17.9

经营活动现金流 -10 -304 -390 307 174 ROE(%) 3.2 -7.6 -3.6 7.0 9.6
净利润 86 -190 -87 181 276 ROIC(%) 1.6 -6.5 -3.4 5.5 7.4

折旧摊销 26 59 57 66 74 偿债能力

财务费用 -33 -6 -11 -9 -8 资产负债率(%) 20.1 28.3 27.8 38.5 40.3

投资损失 -1 0 -1 -1 -1 流动比率 4.6 2.9 3.0 2.2 2.2

营运资金变动 -142 -224 -411 70 -168 速动比率 4.1 2.6 2.7 1.7 1.7

其他经营现金流 55 58 64 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -217 -106 -52 -120 -58 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3

筹资活动现金流 159 350 -84 -292 -193 应收账款周转率 0.4 0.3 0.4 0.9 1.1

应付账款周转率 0.4 0.5 0.5 1.0 0.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.14 -0.30 -0.14 0.29 0.44 P/E 207.1 -93.4 -204.5 97.7 64.2

每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 -0.48 -0.62 0.49 0.28 P/B 6.6 7.1 7.4 6.8 6.2

每股净资产(最新摊薄) 4.28 3.98 3.84 4.13 4.57 EV/EBITDA 260.0 -79.0 -356.9 67.1 46.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐
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投资评级的说明：
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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