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卫星智慧船舶加速应用，互联网业务固本拓新 

—— 三维通信 2025 三季度报告业绩点评 2025 证 10 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证证证 2025 证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证

证证 72.52 证证 /-14.89 % 证证证证证证证证 287.27 证证证证证证证证证证证

证证证 Q3 证证证证证证证证证证证证证证 28.42 证证 /+7.31 % 证证证证证证

证证 25.59 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 海外业务稳健前行，蓄力夯实增长基础 ：证证证证 证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 订单加速转化与平台推广， 有望 驱动业绩动能修复 ：证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 SeaCube 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 技术驱动与生态构建，打开全新成长空间： 证证证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 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

证证证证证证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

VSAT 证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证证证证证证证证证

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 100.50/112.56/129.44 证证证证证证证证证证 -

8.21%/+12.00%/+15.00% 证证证证证证证证证 0.05/0.63/1.05 证证证证证证

证证证证 +101.74%/+1,232.93%/+66.15% 证EPS 证证证 0.01/0.08/0.13 证证

证证证证证证证证 2,039.37/153.00/92.09 证证证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 
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市场数据 2025 证 10 证 29 证 

证证证证 002115  

A 证证证证(证) 11.88 

证证证证 4,016.33 

证证证(证证) 81,099 

证证证证 A 证(证证) 75,220 

证证 A 证证证(证证) 89 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 29 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+证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证(002115)_

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(002115)_

证证证证证证证证证证证证证证证+AIGC 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 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 10,949 10,050 11,256 12,944 

证证证证证%  -12.33 -8.21 12.00 15.00 

证证证证证(证证证) -271 5 63 105 

证证证证证%  -590.01 101.74 1,232.93 66.15 

证证证%  4.81 4.90 5.20 5.60 

证证 EPS(证) -0.33 0.01 0.08 0.13 

PE  -35.50 2,039.37 153.00 92.09 
 

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  3 

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 2,153 2,370 2,629 3,082 

证证 737 768 1,023 1,296 

证证证证 744 786 816 943 

证证证证证 28 35 31 38 

证证证证 146 138 137 168 

证证 143 285 266 279 

证证 355 359 356 359 

证证证证证 1,616 1,459 1,301 1,143 

证证证证 179 179 179 179 

证证证证 1,031 890 746 600 

证证证证 54 48 42 36 

证证 354 343 334 327 

证证证证 3,770 3,829 3,930 4,225 

证证证证 1,426 1,480 1,518 1,709 

证证证证 155 155 155 155 

证证证证 506 612 610 692 

证证 765 714 753 863 

证证证证证 164 164 164 164 

证证证证 115 115 115 115 

证证 49 49 49 49 

证证证证 1,590 1,644 1,682 1,872 

证证证证证证 85 85 85 85 

证证证证证证证证证 2,096 2,100 2,163 2,268 

证证证证证证证 3,770 3,829 3,930 4,225 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 10,949 10,050 11,256 12,944 

证证证证 10,423 9,558 10,671 12,220 

证证证证证 18 18 20 26 

证证证证 141 153 135 155 

证证证证 159 156 169 181 

证证证证 134 161 169 207 

证证证证 6 -12 -13 -19 

证证证证证证 -269 0 0 0 

证证证证证证证证 4 0 0 0 

证证证证证证证 -11 -

2.55795384

873636e -13 

-

8.52651282

91212e -14 

-

1.13686837

721616e -13 

证证证证 -207 16 105 174 

证证证证证 5 0 0 0 

证证证证证 20 0 0 0 

证证证证 -222 16 105 174 

证证证 27 11 42 70 

证证证 -249 5 63 105 

证证证证证证 22 0 0 0 

证证证证证证证证 -271 5 63 105 

EBITDA  -84 167 255 318 

EPS 证证证 -0.33 0.01 0.08 0.13 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -12.3%  -8.2%  12.0%  15.0%  

证证证证证证证 -275.7%  107.9%  539.8%  66.1%  

证证证证证证证证 -590.0%  101.7%  1,232.9%  66.1%  

证证证 4.8%  4.9%  5.2%  5.6%  

证证证 -2.3%  0.0%  0.6%  0.8%  

ROE  -13.0%  0.2%  2.9%  4.6%  

ROIC  -9.3%  0.1%  2.1%  3.3%  

证证证证证 42.2%  42.9%  42.8%  44.3%  

证证证证证证 72.9%  75.2%  74.8%  79.6%  

证证证证 1.51 1.60 1.73 1.80 

证证证证 1.21 1.22 1.37 1.46 

证证证证证证 2.69 2.65 2.90 3.17 

证证证证证证证 13.40 13.14 14.05 14.71 

证证证证证证证 17.24 17.10 17.46 18.77 

证证证证 -0.33 0.01 0.08 0.13 

证证证证证证证 0.17 0.05 0.33 0.35 

证证证证证 2.58 2.59 2.67 2.80 

P/E -35.50 2,039.37 153.00 92.09 

P/B 4.60 4.59 4.45 4.25 

EV/EBITDA  -111.39 55.87 35.50 27.56 

PS  0.88 0.96 0.86 0.74 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 136 42 267 284 

证证证 -249 5 63 105 

证证证证 132 162 163 163 

证证证证 19 7 7 7 

证证证证 -22 0 0 0 

证证证证证证 -68 -109 21 -1 

证证 325 -22 14 10 

证证证证证证证 -180 -5 -5 -5 

证证证证 -217 -5 -5 -5 

证证证证 -8 0 0 0 

证证 45 0 0 0 

证证证证证证证 -195 -7 -7 -7 

证证证证 -173 0 0 0 

证证证证 -70 0 0 0 

证证 48 -7 -7 -7 

证证证证证证 -231 31 256 272 
 

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  4 

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   
 


