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上海瀚讯（300762.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

Q1 扭亏为盈，重视卫星业务进展 
 

 2025 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，上海瀚讯发布 2024 年年报及 2025 年一季报，

2024 年公司实现营业收入 3.53 亿元，同比+12.97%，亏损由 2023 年的 1.90

亿元收窄至 1.24 亿元；2025Q1 公司实现营业收入 1.26 亿元，同比+84.41%，

实现归母净利润 0.13 亿元，较 2024Q1 实现扭亏。 

➢ 24 年费用结构明显优化，25Q1 毛利率环比回升。公司 2024 年销售费用

率、管理费用率、研发费用率分别为 8.4%、17.0%、57.1%，较 2023 年的 11.1%、

13.9%、81.5%分别-2.7pcts、+3.1pcts、-24.4pcts，整体费用结构不断优化。

2025Q1 公司毛利率水平达 37.56%，较 2024Q4 的 25.63%回升明显，我们认

为主要系公司产品结构调整所致。 

➢ 政策不断鼓励支持引导商业航天发展，产业迎黄金发展机遇。2025 年政府

工作报告中明确提及：培育壮大新兴产业、未来产业。深入推进战略性新兴产业

融合集群发展。开展新技术新产品新场景大规模应用示范行动，推动商业航天、

低空经济、深海科技等新兴产业安全健康发展。建立未来产业投入增长机制，培

育生物制造、量子科技、具身智能、6G 等未来产业。技术突破方面，手机直连

卫星功能普及，天通一号系统 2025 年计划实现视频直连，较 SpaceX 同类功

能提前 1 年落地；G60 星链采用 C+Ku 双频段，峰值速率 600Mbps，延迟低至 

15 毫秒，并完成通感一体化试验。2024 年中国与巴西、马来西亚等国签署合作

协议，未来将提供高性价比服务。我们认为政府工作报告中将“商业航天”置于

首位凸显该产业重要战略意义，叠加应用领域持续突破，产业有望迎来高速发展

黄金机遇。 

➢ G60 星链建设不断提速，公司有望充分受益。根据规划 G60 星链将于 2027

年底前完成 1296 颗卫星组网，具备全球基础服务能力；2030 年实现约 1.5 万

颗卫星全星座部署，提供手机直连、空天地一体化通信等融合服务。2025 年将

启动全球服务，已与巴西、马来西亚等国达成合作意向，重点覆盖“一带一路”

沿线及东南亚等地面网络薄弱地区，提供宽带接入、海事通信等定制化服务。公

司已经启动低轨卫星通信分系统设备研制工作，参与相关低轨卫星星座项目建

设，作为该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、信关站、卫星通信终端等关键通信设备。目前产品

已进入批产交付阶段。 

➢ 投资建议：我们看好公司卫星相关产品给公司带来的成长性，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 0.94 亿元、1.93 亿元、3.49 亿元，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；客户订单变动；新产品落地不及预期；应收账款

回收不及预期。   
[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） 353  1,062  1,484  1,977  
增长率（%） 13.0  200.7  39.6  33.2  
归属母公司股东净利润（百万元） -124  94  193  349  
增长率（%） 34.7  175.8  105.8  80.3  
每股收益（元） -0.20  0.15  0.31  0.56  
PE / 137  66  37  
PB 5.4  5.2  4.8  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 353  1,062  1,484  1,977    成长能力（%）         

营业成本 200  483  712  1,008    营业收入增长率 12.97  200.71  39.65  33.24  

营业税金及附加 3  3  4  6    EBIT 增长率 30.86  176.32  87.15  63.29  

销售费用 30  42  59  79    净利润增长率 34.71  175.84  105.83  80.31  

管理费用 60  74  104  119    盈利能力（%）         

研发费用 202  372  445  494    毛利率 43.28  54.52  52.02  48.99  

EBIT -182  139  260  424    净利润率 -35.06  8.84  13.03  17.64  

财务费用 -25  19  24  24    总资产收益率 ROA -3.39  2.19  3.87  5.96  

资产减值损失 -1  0  0  0    净资产收益率 ROE -5.22  3.81  7.27  11.59  

投资收益 -16  -11  -12  4    偿债能力         

营业利润 -172  109  224  404    流动比率 2.52  2.06  1.90  1.86  

营业外收支 2  0  0  0    速动比率 2.14  1.58  1.41  1.30  

利润总额 -170  109  224  404    现金比率 1.21  0.96  0.94  0.90  

所得税 -49  16  34  61    资产负债率（%） 34.16  41.74  46.18  48.14  

净利润 -120  93  191  344    经营效率         

归属于母公司净利润 -124  94  193  349    应收账款周转天数 969.98  297.90  198.04  144.80  

EBITDA -105  216  336  501    存货周转天数 587.37  412.41  436.65  426.49  

            总资产周转率 0.10  0.27  0.32  0.36  

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

货币资金 1,349  1,592  2,042  2,418    每股收益 -0.20  0.15  0.31  0.56  

应收账款及票据 948  885  853  881    每股净资产 3.78  3.93  4.24  4.79  

预付款项 29  43  57  71    每股经营现金流 -0.17  0.27  0.61  0.63  

存货 369  738  989  1,401    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 119  173  199  221    估值分析         

流动资产合计 2,815  3,432  4,140  4,991    PE / 137  66  37  

长期股权投资 32  32  32  32    PB 5.4  5.2  4.8  4.3  

固定资产 377  377  377  377    EV/EBITDA / 58.71  37.61  25.27  

无形资产 203  203  203  203    股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 843  861  861  861              

资产合计 3,658  4,293  5,001  5,853              

短期借款 731  931  1,131  1,231    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 261  542  799  1,132    净利润 -120  93  191  344  

其他流动负债 126  190  251  326    折旧和摊销 77  77  77  77  

流动负债合计 1,118  1,663  2,181  2,688    营运资金变动 -120  -74  26  -92  

长期借款 98  98  98  98    经营活动现金流 -107  168  381  397  

其他长期负债 33  31  31  31    资本开支 -157  -71  -71  -71  

非流动负债合计 131  129  129  129    投资 -102  0  0  0  

负债合计 1,249  1,792  2,309  2,817    投资活动现金流 -259  -82  -83  -67  

股本 628  628  628  628    股权募资 41  0  0  0  

少数股东权益 35  33  31  26    债务募资 313  200  200  100  

股东权益合计 2,408  2,501  2,692  3,035    筹资活动现金流 329  157  152  47  

负债和股东权益合计 3,658  4,293  5,001  5,853    现金净流量 -37  243  450  376  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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