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华力创通（300045.SZ）2024 年年报点评     

业绩短暂承压，坚定看好卫星通导长期趋势 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：北京时间 4 月 17 日晚，华力创通发布 2024 年年报，24 年实现营业

收入 5.47 亿元，同比减少 22.93%，实现归母净利-1.43 亿元。 

➢ 受形势影响公司业绩短暂承压。公司业绩承压主要系下半年部分项目产品交

付时间被动推迟，交付周期延长（公司 24 年存货 6.04 亿元，相较 23 年增长了

2.63 亿元），未能在预期时间内转化为业绩收入，因此公司下半年营业收入及归

母净利相较于去年同期下降，导致 24 年全年亏损。毛利率方面，公司 24 年毛利

率为 29.60%，同比-4.42pct，主要是卫星应用产品毛利率下降导致。25 年是我

国“十四五”规划的收官年，各项战略任务进入最后冲刺阶段，我们预计特种行

业产品交付将加快。为保持核心竞争力，公司研发费用仍保持高位，24 年达到

0.88 亿元，同比增长 18.16%，研发费用率为 16.11%，相较 23 年提高 5.61pct，

但同时也给净利率造成了压力。公司经营活动现金流稳健充足（同比+152%），

在手合同充分，我们认为短期压力不代表长期趋势，看好公司未来发展。 

➢ 董事会审议通过增发预案，积极布局创新业务。公司董事会于 25 年 3 月审

议通过了《关于公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票方案的议案》，拟募集

资金总额不超过 4.5 亿元，主要用于“基于抗辐照模组的星载计算处理设备研制

及产业化项目”、“多模卫星通信 SOC 芯片研制及产业化项目”、“面向全球

的多模式导航系统项目”。本次募投项目若成功实施，将加快公司在“低成本、

短周期、高灵活度”星载计算处理设备的产品布局；解决卫星互联通信高低轨融

合问题，为公司未来在卫通的创新性、战略性研发奠定重要基础。 

➢ 卫星通信大势所趋，公司有望充分受益。高轨方面，天通星座正处于应用持

续发展阶段：根据中国电信 2024 年天通卫星终端产业发展年报：截至 2024 年

底，支持直连天通卫星功能的手机终端已达 25 款，累计销量超过 1600 万台。

低轨方面，卫星互联网正处于组网加速阶段：截止千帆星座已发射五批共 90 颗

组网卫星，国网星座已发射两批共 19 颗组网卫星，4 月还成功发射四颗卫星互

联网技术试验卫星，开展手机宽带直连卫星、天地网络融合等技术试验验证。公

司作为国内少数同时掌握“卫星通信+卫星导航”关键核心技术的企业，开展低

轨卫星互联网系统的先期探索，已构建起“芯片+模块+终端+平台+系统解决方

案”的产业格局，将充分受益于我国卫星组网及应用产业推进。 

➢ 投资建议：我们认为后续伴随卫星互联网、北三下游应用领域的不断发展开

拓，公司作为我国为数不多在卫星应用领域具备通导一体化芯片能力的企业有望

充分受益。我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 0.16、0.34、0.57 亿元， 

25 年 4 月 18 日收盘价对应 PE 为 712、335、198 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；卫星发射进程不及预期；产品交付

进度不及预期，增发进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 547  772  977  1,181  

增长率（%） -22.9  41.2  26.5  20.9  

归属母公司股东净利润（百万元） -143  16  34  57  

增长率（%） -911.6  111.1  112.6  69.5  

每股收益（元） -0.22  0.02  0.05  0.09  

PE / 712  335  198  

PB 7.1  7.0  6.9  6.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 547  772  977  1,181   成长能力（%）     

营业成本 385  476  597  715   营业收入增长率 -22.93  41.23  26.48  20.94  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 -1135.14  112.58  130.97  75.79  

销售费用 31  31  44  53   净利润增长率 -911.55  111.13  112.61  69.55  

管理费用 162  162  181  201   盈利能力（%）         

研发费用 88  93  122  150   毛利率 29.60  38.43  38.86  39.49  

EBIT -143  18  42  73   净利润率 -26.14  2.06  3.46  4.85  

财务费用 0  -2  -2  -2   总资产收益率 ROA -5.85  0.67  1.32  2.08  

资产减值损失 -27  0  0  0   净资产收益率 ROE -8.95  0.99  2.06  3.39  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 -157  21  46  77   流动比率 1.88  2.03  1.86  1.78  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 0.96  1.32  1.19  1.10  

利润总额 -158  21  46  77   现金比率 0.34  0.41  0.31  0.22  

所得税 -16  5  11  18   资产负债率（%） 34.30  31.67  35.36  38.20  

净利润 -142  16  35  59   经营效率         

归属于母公司净利润 -143  16  34  57   应收账款周转天数 316.52  205.08  200.92  200.95  

EBITDA -44  118  141  173   存货周转天数 441.69  348.44  210.54  211.08  

      总资产周转率 0.23  0.32  0.40  0.44  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 246  260  242  203   每股收益 -0.22  0.02  0.05  0.09  

应收账款及票据 422  547  665  804   每股净资产 2.41  2.43  2.48  2.56  

预付款项 30  95  108  129   每股经营现金流 0.41  0.17  0.13  0.10  

存货 604  317  382  457   每股股利 0.00  0.00  0.01  0.02  

其他流动资产 40  54  60  67   估值分析         

流动资产合计 1,342  1,273  1,457  1,659   PE / 712  335  198  

长期股权投资 13  13  13  13   PB 7.1  7.0  6.9  6.7  

固定资产 179  179  179  179   EV/EBITDA / 94.30  78.91  64.36  

无形资产 516  516  516  516   股息收益率（%） 0.00  0.03  0.06  0.10  

非流动资产合计 1,104  1,102  1,103  1,103        

资产合计 2,445  2,375  2,560  2,762        

短期借款 21  21  21  21   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 436  363  455  545   净利润 -142  16  35  59  

其他流动负债 257  245  305  365   折旧和摊销 99  100  99  100  

流动负债合计 715  628  781  931   营运资金变动 309  -4  -48  -92  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 275  112  85  65  

其他长期负债 124  124  124  124   资本开支 -260  -93  -94  -94  

非流动负债合计 124  124  124  124   投资 -5  0  0  0  

负债合计 839  752  905  1,055   投资活动现金流 -264  -91  -92  -91  

股本 663  663  663  663   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 10  11  12  13   债务募资 -49  0  0  0  

股东权益合计 1,607  1,623  1,655  1,707   筹资活动现金流 -57  -7  -10  -14  

负债和股东权益合计 2,445  2,375  2,560  2,762   现金净流量 -46  13  -17  -40  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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