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证券研究报告·A 股公司简评  专业工程 

业绩短期承压，卫星钙钛矿前景可期 

——2024 年年报及 2025 年一季报点评 

核心观点 

2024 年公司实现营收 13.0 亿元，同比增长 1.5%，实现归母净利

润 9252 万元，同比降低 46.9%。增收不增利主要原因在于成本与

费用的上升，毛利率较上年下降 4.7 个百分点、管理费用率和研

发费用率均较上年增加 1.4 个百分点。今年一季度收入与扣非净

利润同比增速分别为 29.3%和 34.3%，毛利率较去年同期下降 11.5

个百分点，但信用减值转回较多，故扣非净利润增速较高。受益

于东南亚和中东基建高景气，公司全年新签订单 20.5 亿元，同比

增长 93%。公司抢抓商业航天发展机遇，已成功发射 5 颗搭载公

司钙钛矿材料卫星，先发优势明显，未来有望成为业绩增长新动

能。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收

13.0 亿元，同比增长 1.5%，实现归母净利润 9252 万元，同比降

低 46.9%；2025 年一季度公司实现营收 3.7 亿元，同比增长 29.3%，

实现归母净利润 3570 万元，同比增长 18.6%。 

简评 

成本费用上升致短期业绩承压。2024 年公司实现营收 13.0 亿元，

同比增长 1.5%，实现归母净利润 9252 万元，同比降低 46.9%。

公司增收不增利主要原因包括，1）毛利率下降，公司 2024 年毛

利率为 29.6%，较上年下降 4.7 个百分点，影响毛利约 0.6 亿元。

主要系国内项目下降较多，境内业务毛利率较上年降低 26.7 个百

分点；2）管理费用率和研发投入增加，2024 年研发费用率和管

理费用率均较上年增加 1.4 个百分点，两项费用合计 2.3 亿元，

较上年增加 0.4 亿元。主要系境外业务增长导致管理成本增加、

新能源板块投入加大导致研发费用增加。 

一季度减值转回推动扣非净利润高增。2025 年一季度公司实现营

收 3.7 亿元，同比增长 29.3%，归母净利润 3570 万元，同比增长

18.6%，扣非净利润 3889 万元，同比增长 34.3%。一季度毛利率

较去年同期下降 11.5 个百分点，但扣非净利润增速仍高于收入增

速，主要系一季度应收账款收回带来信用减值损失转回，一季度

信用减值实现收益 1511 万元，去年同期为损失 408 万元。 

新签订单高增。受益于东南亚和中东等地区基建景气度较高以及

公司积极的出海战略，2024 年公司新签订单 72 个，合计金额 20.5

亿元，同比增长 93.3%。全年在建项目中 83%位于境外，东南亚

占比 70.2%，中东占比 12.6%。公司年末在手订单为 14.1 亿元，

较 2023 年底增加 3.5 亿元，在手订单充裕。   
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当前股价： 19.97 元 

目标价格 6 个月： 32.48 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.06/-0.90 -4.08/-4.96 12.70/7.37 

12 月最高/最低价（元）  26.21/15.95 

总股本（万股）  24,576.08 

流通 A 股（万股）  24,301.68 

总市值（亿元）  49.08 

流通市值（亿元）  48.53 

近 3 月日均成交量（万）  268.68 

主要股东   

上海隆湾投资控股有限公司  68.36% 
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钙钛矿电池有望成为业绩增长新动能。公司抢抓商业航天发展机遇，积极布局卫星能源系统领域，所研发的钙

钛矿太阳能电池已创新地应用于商业航天卫星及大型固定翼无人机项目。截至目前，公司已成功发射 5 颗搭载

钙钛矿材料卫星，能源系统产品已助力 15 颗卫星成功发射，40 余套卫星电源系统及太阳帆板与结构机构在轨

稳定运行，先发优势明显。 

维持买入评级与目标价不变。公司在手订单充裕，卫星钙钛矿业务有望受益商业航天市场规模扩张。我们预测

公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.87/1.19/1.45 元（原预测 2025-2026 年 EPS 为 1.16/1.44 元）。维持买入评级与

目标价 32.48 元不变。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,277.45 1,296.68 1,748.30 2,100.60 2,330.00 

YoY(%) 44.33 1.51 34.83 20.15 10.92 

净利润(百万元) 174.10 92.52 212.64 293.60 357.03 

YoY(%)  11.04 -46.86 129.84 38.08 21.60 

毛利率(%) 34.26 29.59 29.50 31.80 33.40 

净利率(%) 13.63 7.13 12.16 13.98 15.32 

ROE(%) 9.93 5.11 10.66 13.05 13.95 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.38 0.87 1.19 1.45 

P/E(倍) 28.19 53.05 23.08 16.72 13.75 

P/B(倍) 2.80 2.71 2.46 2.18 1.92 

资料来源：ifind，中信建投证券 

 

图 1:2024 年营收同比增长 1.5% 图 2:2024 年归母净利润同比降低 46.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2024 年新签订单同比增长 93% 图 4:2024 年毛利率较上年下降 4.7 个百分点 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2024 年研发费用率和管理费用率有所上升 图 6:2024 年海外收入占比为 84% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1、地缘政治风险。公司主要业务收入来自海外，项目遍布东南亚、南亚、中东、南美等众多地区，当前海

外地缘政治风险仍在，中东等热点地区国别冲突风险上升，同时大选结果未定，对海外局势影响仍存变数。 

2、海外基建投资不及预期。“一带一路”沿线地区基建投资需求上升，但项目落地情况或受到海外经济增

长不及预期和资金层面影响，导致基建投资进度不及预期。 

3、汇率波动风险。公司主要收入来自海外地区，境外子公司和项目均以当地法定货币为记账本位币并持有

一定的外币资产和负债。如果未来公司境外经营所在地法定货币的汇率产生重大变化，将对汇兑损益产生影响，

从而影响公司经营业绩。 

4、新业务成长不及预期风险。公司提前布局钙钛矿产业，申请多项空间太阳能电池相关专利并设立控股子

公司，作为新业务新技术存在业务成长不达预期的风险。 
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投资评级标准  评级 说明 
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