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专网与智造筑基，空天算力打开新纪元 

—— 普天科技公司首次覆盖报告 2025 证 10 证 22 证 
 

核心观点   

⚫ 普天科技 ——潜在太空算力通信运营商 ：证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 TETRA/PDT 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 PCB 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 瞄准国家级战略痛点， 构建未来 AI+ 构建未来数字底座 ：证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证 +证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证 

⚫ 投资建议 ：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证 +证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 2025 -

2027 证证证证证证证证证证 49.81 /66.04/74.74 证证证证证证证

0.16%/ 32.60 %/ 13.18 % 证证证证证证证证证 0.51 /1.98/2 .57 证证证证证证证

353.60 %/ 290.38 %/ 29.55 % 证EPS 证证证 0.07 /0.29/0.38 证证证证证证证证证

证 323.33 /82.82 /63.93 证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 4,973 4,981 6,604 7,474 

证证证证证%  -8.98 0.16 32.60 13.18 

证证证证证(证证证) 11 51 198 257 

证证证证证%  -68.56 353.60 290.38 29.55 

证证证%  17.14 14.05 15.94 16.18 

证证 EPS(证) 0.02 0.07 0.29 0.38 

PE  1,466.63 323.33 82.82 63.93 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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市场数据 2025 证 10 证 22 证 

证证证证 002544  

A 证证证证(证) 23.92 

证证证证 3,913.76 

证证证(证证) 68,053 

证证证证 A 证(证证) 68,047 

证证 A 证证证(证证) 163 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 22 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 

3. 证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

一、专网与智造双轮驱动，卫星通信构筑新增长曲线 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2000 证证证证证证 2011 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证-证证 -证证 -证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证 ICT 证证证证证证证证证证证证  

 

证1证证证证证证证证证 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 5G 证证证证 5G 证证证 5G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 TETRA 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 TETRA 证证证证证证证证证

证证证证 370MHz  PDT 证证证证证证证证证证证证证证 -证-证-证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证1证证证证证证证证证证证 

证证证证 证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证证 

（一）公网通信 
证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 

1. 证证证证证证证证 

2. 证证证证证证 

3. 证证证证证证证 

4. 证证证证证证证证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证-证证-证证-证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证 证证证证证证证证证证证 5G 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 

（二）专网通信与智慧应用 
证证证证证证证证证证证证证

证 

1. 证证证证 

- 证证证证 

- 证证证证 

- 证证证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 
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- 证证证证证证 

2. 证证证证 

- 证证证证 

- 证证证证 

- 证证证证证证证证证证证 

证 证证证+证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 

（三）智能制造 
证证证证证证证证证证证证证

证证证 

1. 证证证证证证PCB 证 

2. 证证证证 

证 证证证证证证证证证证证 PCB 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 AI 证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证 

 

普天科技 未来盈利增长的主要驱动因素 方面： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 HDI

证证证证证证证证证证 PCB 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 HDI 证证证

证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证 证证证  

 

证2证25H1 证证证证证证证证 20.24证证证证证证证证-0.21证证  证3证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证4证证证证证证证证证-证证证证证  证5证证证证证证证证证% 证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证6证25H1 证证证证证证证证证 14.14%   证7证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

二、星缆计划构筑太空算网，开启空天商业新模式 

（一）空天计算核心力量，布局三体星座新基建 

谋篇空天地一体，铸就网信发展新动能 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ISN 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 PCB 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

从“有星无算”到“在轨智能”，全球首创太空在轨 AI 商业应用新模式： 5 证 14 证证证证证

证证证证证 12 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 80 证证

证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  6 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 ,证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 ,证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ,

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

我们认为 ， 三体计算星座的商业模式主要包括三大方向： 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

 

证8证证证证证证证 12 证证证证证证证证 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

瞄准国家级战略痛点，构建未来数字底座 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 6G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证 28 证证证证证证证证证证 62 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 6G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

深空探索的算力基石，三体计算星座的前瞻布局： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 -证证证 L5 证证证
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 1证证证证证证证证证证证证 +证证 +证证证证证证证证证证证证证证证证 2证证证证证证 To B 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

（二）太空算力基础设施的产业链分析 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 SIA 证证证证证 2024 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3.2% 证6.8% 证37.0% 证53.0% 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证 证证证证证证证 证证证证证 证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证9证证证证证证证证 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

在产业链上游， 卫星制造和计算载荷成为核心。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 AI 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 =证证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2019 证证 2023 证证证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证 12 证证证证证 8 证证证证证证证证证证证 9.6% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

中游环节是支撑 “天数天算 ”与“地数天算 ”模式实现的关键枢纽，主要由在轨运营管理系统

与地面接入设施构成。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证-证-证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证  

 

下游场景则是 太空计算 释放商业价值的落脚点，其范围由传统的遥感、导航、气象观测等领域，

拓展至智慧城市、无人系统控制、边缘智能推理等高动态环境。 证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证 +证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 +证证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

三体计算星座主要参与的战略合作企业中，普天科技与合作伙伴氦星光联、忆芯科技共同研发

高速星间、星地通信技术，提升数据传输速率与稳定性，满足海量数据实时交互需求。 证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ,证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证 ,证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ,证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 PCle5.0 SSD 证证证证  STAR1500 证证证证  PCIe 4.0 SSD 证证证证证证证证  

STAR2000 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

证证证证证证证证证 100Gbps/400Gbps 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 400 证证证证证证证证证证证证证证证证证 30 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  证证证  + 证证证  证证证证证证证证证证证证证证证  100Gbps 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  10Gbps/100Mbps 证证证证证证证证证证证  证证证证证  + 证证证证证  

证证证证证证证证证  
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证10证2019-2028 证证证证证证证证证证证证  证11证2019-2028 证证证证证证证证证证证证证CAGR 证证证 

 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证SIA证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证12证2019-2028 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证SIA证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证2证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证 

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证3D 证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证 AI 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证 / 证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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三、盈利预测和投资建议 

（一）盈利预测 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证

+证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证  

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

短期来看， 证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证  

1. 公网通信板块的驱动力在于对运营商基本盘的稳固与新市场的拓展： 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 5G+ 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证  

2. 专网通信与智慧应用板块的复苏动能来自重点项目执行与新产品落地： 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 PDT 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证  

3. 智能制造板块方面： 证证 5G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 PCB

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

中长期来看， 2026 证 2027 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证 

1. 证证证证证证证证证证证证证证 5G+ 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证证证证证  

2. 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

3. 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 PCB 证证证证 HDI 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 2026 -2027 证证证证证证证证证证证证证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证  

 

综上所述， 证证证证 证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证证证 49.81/66.04/74.74 证证证证

证证证 0.16%/32.60%/13.18% 证证证证证证证证证 0.51/1.98/2.57 证证证证证证证

353.60%/290.38%/29.55% 证EPS 证证证 0.07/0.29/0.38 证证  

 

证3证证证证证证证证证证证证证 

 2024A  2025E  2026E  2027E  

证证证证证证证证证证 4,973 4,981 6,604 7,474 

YoY 证证证 -9.0%  0.2%  32.6%  13.2%  

证证证证证 17.1%  14.1%  15.9%  16.2%  

证证证证证证证证证证 11 51 198 257 

YoY 证证证 -68.6%  353.6%  290.4%  29.6%  

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

（二）估值分析与投资评级 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证 证证证证 证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 2025 -2027 证 PE 证证证 495.89 /113.93 /99.16 证证证证证 264.38  /93.94 /99.16 证证证证证

证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证  

 

证4证证证证证证证证证证证证 

证证证证 证证证证 
EPS 证证/证证 PE 证证证 

2024A  2025E  2026E  2027E  2024A  2025E  2026E  2027E  

证证证证 601698.SH  0.11 0.08 0.11 0.13 189.61 264.38 201.70 164.73 

证证证证 300045.SZ  -0.22 0.02 0.24 - -96.83 1,153.28 93.94 - 

证证证证 002465.SZ  0.02 0.17 0.25 0.35 512.85 70.01 46.16 33.59 

证证 541.33 495.89 113.93 99.16 

证证 512.85 264.38 93.94 99.16 

002544.SZ  证证证证 0.02 0.07 0.29 0.38 1,466.63 323.33 82.82 63.93 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

证:证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证Wind 证证证证证 iFind 证证证证证证证证证 2025 证 10 证 22 证 
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四、风险提示 

 

1. 卫星互联网建设不及预期的风险 ：证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

 

2. 全球政治经济形势变动的风险 ：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

3. 关键器件研发进度不及预期的风险 ：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

4. 商业模式尚未稳定、回报周期长的风险 等：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证  
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附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 8,355 8,689 10,579 11,814 

证证 2,074 1,850 2,176 2,791 

证证证证 3,644 3,874 4,861 5,294 

证证证证证 79 83 110 125 

证证证证 108 86 111 125 

证证 1,351 1,605 1,928 2,001 

证证 1,098 1,191 1,393 1,477 

证证证证证 1,539 1,594 1,658 1,679 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 580 679 739 766 

证证证证 243 286 327 365 

证证 716 629 592 548 

证证证证 9,894 10,283 12,238 13,493 

证证证证 5,899 6,235 8,005 9,087 

证证证证 675 455 455 455 

证证证证 3,408 3,805 5,012 5,743 

证证 1,816 1,975 2,538 2,889 

证证证证证 168 161 161 161 

证证证证 100 100 100 100 

证证 68 61 61 61 

证证证证 6,067 6,397 8,166 9,248 

证证证证证证 101 104 117 133 

证证证证证证证证证 3,726 3,782 3,955 4,112 

证证证证证证证 9,894 10,283 12,238 13,493 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 4,973 4,981 6,604 7,474 

证证证证 4,120 4,281 5,552 6,265 

证证证证证 20 25 33 37 

证证证证 197 209 271 299 

证证证证 221 222 281 306 

证证证证 252 249 317 359 

证证证证 -3 -41 -37 -44 

证证证证证证 -30 -15 0 0 

证证证证证证证证 0 -1 0 0 

证证证证证证证 -127 39 46 52 

证证证证 9 60 234 303 

证证证证证 4 0 0 0 

证证证证证 4 0 0 0 

证证证证 8 60 234 303 

证证证 6 6 23 30 

证证证 2 54 211 273 

证证证证证证 -9 3 13 16 

证证证证证证证证 11 51 198 257 

EBITDA  124 111 306 384 

EPS 证证证 0.02 0.07 0.29 0.38 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -9.0%  0.2%  32.6%  13.2%  

证证证证证证证 -16.7%  599.1%  290.4%  29.6%  

证证证证证证证证 -68.6%  353.6%  290.4%  29.6%  

证证证 17.1%  14.1%  15.9%  16.2%  

证证证 0.0%  1.1%  3.2%  3.7%  

ROE  0.3%  1.3%  5.0%  6.2%  

ROIC  0.0%  0.4%  3.8%  4.8%  

证证证证证 61.3%  62.2%  66.7%  68.5%  

证证证证证证 158.5%  164.6%  200.6%  217.9%  

证证证证 1.42 1.39 1.32 1.30 

证证证证 1.11 1.07 1.02 1.02 

证证证证证证 0.50 0.49 0.59 0.58 

证证证证证证证 1.30 1.33 1.51 1.47 

证证证证证证证 1.15 1.19 1.26 1.17 

证证证证 0.02 0.07 0.29 0.38 

证证证证证证证 0.08 0.23 0.77 1.26 

证证证证证 5.48 5.56 5.81 6.04 

P/E 1,466.63 323.33 82.82 63.93 

P/B 4.41 4.34 4.15 3.99 

EV/EBITDA  122.06 137.21 48.45 37.04 

PS  3.30 3.30 2.49 2.20 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 56 156 525 860 

证证证 2 54 211 273 

证证证证 119 92 109 124 

证证证证 25 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证 -310 10 188 452 

证证 219 0 17 10 

证证证证证证证 -185 -148 -173 -145 

证证证证 -185 -192 -173 -145 

证证证证 0 45 0 0 

证证 1 -1 0 0 

证证证证证证证 -145 -233 -26 -100 

证证证证 29 -220 0 0 

证证证证 100 0 0 0 

证证 -274 -13 -26 -100 

证证证证证证 -270 -225 327 615 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证

证证证证证证 7 证证证证证证证证证证证 2018/2019 证证证证证证证 II-证证证证证证证证证证证证证证证证 2020 证证证 Wind 证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


