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震有科技（688418.SH）公司事件点评    
 

签订 15 亿美元光纤总包项目，“低空+低轨”助力成长 
 

 2025 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：4 月 15 日，震有科技发布公告，公司与刚果民主共和国光纤公司签

署了关于“刚果民主共和国国家骨干光纤宽带网络项目”的总包工程框架协议，

合同金额为 15 亿美元（不含税）。 

➢ 公司大额订单签订有望在后续对公司业绩产生明显积极影响。本项目采用总

价合同模式，总包预算金额为 15 亿美元。项目由“框架协议+订单”构成，订

单为本协议的组成部分；每个订单独立验收，独立结算；公司以收到预付款为执

行订单的前提，不存在前期垫资风险，共计 48 个月完成整个工程。我们认为本

次合作的具体落实将有助于进一步拓展公司在非洲地区光通信业务的市场布局，

提高市场竞争力，项目确收也将对公司未来业绩产生明显积极影响。 

➢ 横向前瞻拓展低空经济布局，多维度推进低空场景应用。低空经济领域的发

展离不开稳定、高效的通信网络支持，公司所布局的通信产品技术，可以为低空

经济业务做好通信侧的支撑。公司旗下的鹏有（深圳）飞行科技有限公司， 持

续探索于 eVTOL（电动垂直起降飞行器）起降站点建设、飞行器展销、低空观

光领域等业务应用场景。公司目前也正在推进参与低空经济相关产品的研发与市

场开发，包括低空指挥运行平台、通信装备等，并助力推进与政府、相关企业一

起打造低空运营场景。我们认为伴随低空经济技术的成熟与应用领域的逐步拓

展，公司在该领域的前瞻性布局或将成为公司后续全新增量看点。 

➢ 低轨卫星通信业务进入收获期，助力我国手机直连卫星应用落地。公司是为

数不多的可以提供卫星 5G 核心网的公司之一，包括高轨卫星和低轨卫星核心网。

卫星通信尤其是低轨卫星通信是尖端技术，目前业界只有少数公司能掌握该项技

术并将其成功产品化。公司持续完善卫星互联网核心网相关技术与产品能力，完

成了卫星星载核心网 UPF 软件的研发、卫星接入网网络管理软件的研发。公司

24 年已取得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（不含税）；此外还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。 

➢ 投资建议：考虑公司海内外运营商核心网与接入网设备需求大幅提升，以及

海内外低轨卫星组网建设需求下公司核心网设备需求弹性，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 0.37 亿元、1.80 亿元、2.33 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 160X、33X、26X。后续具备较强成长性，看好公司后续发展，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；新产品研发不及预期。  
 

[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） 884  1,168  1,494  1,856  

增长率（%） 66.1  32.0  28.0  24.2  

归属母公司股东净利润（百万元） -87  37  180  233  

增长率（%） 59.7  143.2  381.2  29.4  

每股收益（元） -0.45  0.19  0.93  1.20  

PE / 160  33  26  

PB 7.3  6.9  5.8  4.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 16 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 884  1,168  1,494  1,856   成长能力（%）     

营业成本 526  492  625  789   营业收入增长率 66.10  32.01  27.98  24.20  

营业税金及附加 2  2  3  4   EBIT 增长率 66.04  206.47  205.13  25.48  

销售费用 118  175  187  232   净利润增长率 59.72  143.22  381.20  29.36  

管理费用 79  140  149  167   盈利能力（%）     

研发费用 176  304  314  390   毛利率 40.51  57.87  58.19  57.49  

EBIT -76  81  247  309   净利润率 -9.79  3.20  12.05  12.55  

财务费用 15  18  25  27   总资产收益率 ROA -4.64  1.55  5.99  6.77  

资产减值损失 -22  -20  -21  -23   净资产收益率 ROE -10.47  4.33  17.36  18.88  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -91  43  201  260   流动比率 1.67  1.44  1.43  1.47  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 0.83  0.87  0.97  1.01  

利润总额 -92  42  200  259   现金比率 0.23  0.37  0.36  0.31  

所得税 -10  4  20  26   资产负债率（%） 52.24  61.46  63.37  62.27  

净利润 -82  37  180  233   经营效率     

归属于母公司净利润 -87  37  180  233   应收账款周转天数 198.74  200.00  250.00  260.00  

EBITDA -15  148  328  400   存货周转天数 452.03  500.00  400.00  350.00  

           总资产周转率 0.51  0.55  0.55  0.58  

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

货币资金 212  532  664  660   每股收益 -0.45  0.19  0.93  1.20  

应收账款及票据 488  643  1,026  1,324   每股净资产 4.27  4.46  5.36  6.37  

预付款项 89  98  125  158   每股经营现金流 -0.05  0.18  0.27  0.84  

存货 652  654  664  734   每股股利 0.00  0.04  0.19  0.24  

其他流动资产 93  130  179  215   估值分析         

流动资产合计 1,534  2,057  2,658  3,091   PE / 160  33  26  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 7.3  6.9  5.8  4.9  

固定资产 41  63  67  71   EV/EBITDA / 42.01  18.96  15.53  

无形资产 96  99  97  96   股息收益率（%） 0.00  0.12  0.60  0.78  

非流动资产合计 331  353  349  349            

资产合计 1,865  2,409  3,006  3,440             

短期借款 310  710  910  910   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 358  323  445  562   净利润 -82  37  180  233  

其他流动负债 252  397  503  627   折旧和摊销 61  67  81  90  

流动负债合计 919  1,430  1,858  2,099   营运资金变动 -65  -118  -272  -232  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -10  35  52  163  

其他长期负债 55  51  47  43   资本开支 -54  -72  -59  -70  

非流动负债合计 55  51  47  43   投资 -1  0  0  0  

负债合计 974  1,481  1,905  2,142   投资活动现金流 -54  -75  -59  -70  

股本 194  194  194  194   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 64  64  64  64   债务募资 84  399  200  0  

股东权益合计 891  929  1,101  1,298   筹资活动现金流 60  360  139  -97  

负债和股东权益合计 1,865  2,409  3,006  3,440   现金净流量 -5  320  132  -4  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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