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市场数据  
收盘价(元) 18.00 

一年最低/最高价 11.83/30.20 

市净率(倍) 5.76 

流通A股市值(百万元) 4,702.99 

总市值(百万元) 4,702.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.12 

资产负债率(%,LF) 78.09 

总股本(百万股) 261.28 

流通 A 股(百万股) 261.28  
 

相关研究  
《航天宏图(688066)：2023 年报点评：

短期承压，数据要素高歌猛进》 

2024-04-16 

《航天宏图(688066)：打造遥感数据

要素平台，积极拥抱云化和 AI》 

2023-11-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,819 1,575 2,108 2,677 3,298 

同比（%） (25.98) (13.39) 33.81 26.99 23.21 

归母净利润（百万元） (374.21) (1,392.89) 125.73 211.31 328.17 

同比（%） (241.51) (272.23) 109.03 68.06 55.30 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.43) (5.33) 0.48 0.81 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） (12.57) (3.38) 37.40 22.26 14.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营收 15.75 亿元，同比-13.39%；

归母净利润-13.93 亿元，亏损同比增加 272.23%，扣非净利润-14.53 亿元，

亏损同比增加 220.19%；低于市场预期。2025 年 Q1 实现营收 1.24 亿元，

同比-44.10%，归母净利润-1.15 亿元，亏损同比减少 23.91%，低于市场预

期。 

投资要点 

◼ 业绩低于市场预期：2024 年公司业绩低于市场预期，主要由于宏观经济
环境压力，2023 年和 2024 年订单数量减少，导致 2024 年收入同比下
降；此外，由于军采暂停，未签约项目计提了存货跌价准备。经营活动
产生的现金流量净额-2.22 亿元，主要由于支付的项目款项减少以及公
司优化人员组织架构，实现成本降低和效率提升，导致职工薪酬等各项
支出同比下降，进而使得经营活动产生的现金流出有所减少。 

◼ 切实加强核心产品竞争力：2025 年，公司将有序推进产业发展模式的
升级迭代以及对核心产品竞争能力的优化提升。截至 2024 年 12 月，
女娲星座已完成 12 颗雷达遥感卫星组网，全球重访周期最快可达 6 小
时，在国土测绘、防灾减灾、自然资源监管等领域发挥了较大价值。公
司将不断强化云平台的基础设施建设，推动核心产品全面向云端转型，
进一步拓宽并优化云服务能力，旨在让客户能够更轻松地享受到卫星产
业发展的红利，促进更多产业端用户实现从线下到线上的无缝迁移。特
种应用领域，公司在遥感影像处理和智能解译、北斗精准导航等技术成
果的基础上，将深化研究空间态势感知、仿真训练引擎等关键技术，探
索新形势下特种应用需求预研化、工程化、装备化发展道路。 

◼ 拓展数据要素服务，开启数字化应用新时代：以数据要素为核心生产要
素的数字经济，对于高质量的中国式现代化发展意义重大。2023 年 8 

月，公司作为国内领先的卫星互联网企业，在上海数据交易所成功挂牌
了 6 大系列共 14 类数据产品，这些产品覆盖了从标准到专题的多个
类别，旨在为测绘、国土、减灾、海洋、林草、交通、水利、农业等多
个领域提供重要的数据支撑。公司紧抓数据要素时代机遇，深化创新，
探索大数据应用与价值转化新路径，致力于成为顶尖“数商”，凭借卓
越数据处理能力，助力数字政府、数字经济、数字社会建设，为各行业
提供精准、实时、全域的“数字地球”感知能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑需求端影响，我们将公司 2025-2026 年 EPS

预测由 1.10/1.62 元下调至 0.48/0.81 元，预测 2027 年 EPS 为 1.26 元。
预计随着下游客户订单恢复，公司有望实现业务恢复，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术推进不及预期；竞争加剧影响。  
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航天宏图三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,005 3,659 4,316 4,918  营业总收入 1,575 2,108 2,677 3,298 

货币资金及交易性金融资产 180 581 460 194  营业成本(含金融类) 1,221 1,146 1,499 1,913 

经营性应收款项 1,803 2,385 2,977 3,620  税金及附加 6 6 7 9 

存货 886 478 624 797  销售费用 159 190 214 231 

合同资产 12 66 81 101     管理费用 264 295 321 346 

其他流动资产 125 149 175 206  研发费用 312 278 340 419 

非流动资产 1,768 2,103 2,417 2,734  财务费用 109 45 57 68 

长期股权投资 244 244 244 244  加:其他收益 70 105 120 132 

固定资产及使用权资产 826 1,187 1,521 1,826  投资净收益 (1) (1) (1) 0 

在建工程 0 13 26 39  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 117 116 114 112  减值损失 (1,135) (106) (117) (80) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 2 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 (1,555) 148 243 365 

其他非流动资产 550 511 481 481  营业外净收支  (1) (8) (8) 0 

资产总计 4,773 5,762 6,734 7,652  利润总额 (1,556) 140 235 365 

流动负债 2,148 2,860 3,600 4,191  减:所得税 (162) 14 23 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 664 1,545 1,945 2,145  净利润 (1,394) 126 211 328 

经营性应付款项 777 617 806 1,029  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 388 425 540 665  归属母公司净利润 (1,393) 126 211 328 

其他流动负债 318 273 309 352       

非流动负债 1,426 1,422 1,432 1,432  每股收益-最新股本摊薄(元) (5.33) 0.48 0.81 1.26 

长期借款 190 200 210 210       

应付债券 993 993 993 993  EBIT (1,453) 184 292 432 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA (1,300) 332 469 637 

其他非流动负债 218 204 204 204       

负债合计 3,573 4,282 5,032 5,622  毛利率(%) 22.48 45.61 44.02 42.00 

归属母公司股东权益 876 1,157 1,378 1,706  归母净利率(%) (88.42) 5.96 7.89 9.95 

少数股东权益 324 324 324 324       

所有者权益合计 1,200 1,480 1,702 2,030  收入增长率(%) (13.39) 33.81 26.99 23.21 

负债和股东权益 4,773 5,762 6,734 7,652  归母净利润增长率(%) (272.23) 109.03 68.06 55.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (222) (58) 63 130  每股净资产(元) 3.01 4.08 4.93 6.18 

投资活动现金流 (131) (516) (529) (521)  最新发行在外股份（百万股） 261 261 261 261 

筹资活动现金流 (572) 975 345 125  ROIC(%) (32.52) 4.53 5.76 7.57 

现金净增加额 (926) 402 (121) (266)  ROE-摊薄(%) (158.96) 10.87 15.33 19.23 

折旧和摊销 153 148 177 205  资产负债率(%) 74.86 74.31 74.73 73.47 

资本开支 (131) (529) (528) (521)  P/E（现价&最新股本摊薄） (3.38) 37.40 22.26 14.33 

营运资本变动 (66) (487) (515) (557)  P/B（现价） 5.98 4.41 3.65 2.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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