
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2025年 11月 4日 江海证券研究发展部

分析师：张婧

执业证书编号：S1410525010001
联系人：吴雁宇

执业证书编号：S1410124010015

投资评级： 增持（维持）
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市场数据
总股本(百万股) 159.78
A股股本(百万股) 159.78
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 25.40
12个月最高/最低(元) 139.99/35.00
第一大股东 中科星图股份有限公司
第一大股东持股比例(%) 33.52
上证综指/沪深 300 3976.52/4653.40

数据来源：聚源 注：2025年 11月 3日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 2.91 -3.35 -
绝对收益 5.43 7.05 -
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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业绩整体符合预期，静待需求回暖
事件：
公司发布 2025年三季度报告：2025年前三季度公司实现营业收入 1.88亿元，
同比增长 15.57%；实现归母净利润 0.63亿元，同比增长 25.28%；实现扣非归
母净利润 0.37亿元，同比增长 10.39%。单 2025Q3实现营业收入 0.89亿元，
同比增长 9.26%；归母净利润 0.31亿元，同比增长 26.37%；扣非归母净利润
0.23亿元，同比增长 8.97%。我们认为，公司三季度业绩整体符合预期。

投资要点：
收入端：三季度业绩增速继续下行，或与季节性因素有关。

2025年三季度公司实现营业收入 0.89亿元，同比增长 9.26%；而 2025年二季
度公司实现营业收入 0.56亿元，同比增速为 13.57%。公司三季度收入增速继
续下行，我们认为或与公司下游需求受季节性因素影响有关。考虑到公司航天
产业特种领域收入确认主要集中在下半年，尤其是第四季度；我们认为公司四
季度业绩有望出现拐点。

盈利端：整体符合预期，毛利率与净利率均实现同比提升。

2025年三季度实现归母净利润 0.31亿元，同比增长 26.37%；实现扣非归母净
利润 0.23亿元，同比增长 8.97%；整体业绩符合预期。2025年三季度公司毛
利率为 57.68%，较 2024年三季度增加 6.90个百分点；2025年三季度公司净
利率为 34.43%，较 2024年三季度增加 4.67个百分点。公司毛利率和净利率同
比均有所提升，我们认为或与公司毛利率较高的软件业务收入占比提升有关。

估值和投资建议：我们维持公司盈利预测不变，预计公司 2025-2027年营业收
入分别为 3.77、4.76、5.89亿元，同比增长率分别为 30.63%、26.31%、23.73%；
归母净利润分别为 1.10、1.42、1.74亿元，同比增长率分别为 28.95%、29.57%、
22.25%；EPS分别为 0.69、0.89、1.09元/股，对应 PE分别为 104.69、80.80、
66.09倍。考虑公司为稀缺的卫星互联网标的，且公司积极拥抱 AI技术；故维
持增持评级。

风险提示：产业政策风险、市场竞争加剧风险、同业竞争风险、关联交易风险、
财务风险、技术风险、人力资源风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 229.04 288.35 376.66 475.75 588.66
增长率（%） 61.90% 25.90% 30.63% 26.31% 23.73%

归母净利润（百万元） 62.63 84.97 109.58 141.98 173.58
增长率（%） 23.41% 35.68% 28.95% 29.57% 22.25%
ROE（%） 28.00% 17.87% 19.26% 20.19% 20.03%

EPS最新摊薄（元/股） 0.39 0.53 0.69 0.89 1.09
P/E（倍） 183.17 135.00 104.69 80.80 66.09
P/B（倍） 51.29 24.12 20.17 16.32 13.24

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



证券研究报告·公司点评报告

敬请参阅最后一页之免责条款 2

附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 342 649 732 1212 1402 营业收入 229 288 377 476 589
现金 91 261 410 607 828 营业成本 110 136 172 215 265
应收票据及应收账款 152 251 215 380 381 营业税金及附加 1 2 2 3 3
其他应收款 2 4 4 8 9 销售费用 13 16 22 27 34
预付账款 17 34 22 51 42 管理费用 14 15 25 28 34
存货 35 50 15 84 40 研发费用 28 40 52 63 81
其他流动资产 45 49 66 82 101 财务费用 -0 0 -9 -14 -20
非流动资产 36 78 60 64 66 资产和信用减值损失 -9 -16 -17 -23 -30
长期股权投资 2 2 2 3 3 其他收益 6 19 8 11 13
固定资产 3 2 7 10 12 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 4 3 2 -1 -1 投资净收益 -1 -0 -0 -0 -0
其他非流动资产 27 70 49 51 52 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 379 727 793 1276 1468 营业利润 59 82 103 142 175
流动负债 118 208 130 254 237 营业外收入 8 10 13 10 11
短期借款 9 16 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 89 169 108 234 214 利润总额 67 92 116 152 186
其他流动负债 20 23 22 19 24 所得税 5 7 6 10 12
非流动负债 37 43 34 38 38 净利润 63 85 110 142 174
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 37 43 34 38 38 归属母公司净利润 63 85 110 142 174
负债合计 155 251 164 292 276 EBITDA 71 98 111 143 170
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.53 0.69 0.89 1.09
股本 83 110 154 154 154
资本公积 45 185 141 141 141 主要财务比率

留存收益 96 181 284 413 567 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 224 476 629 984 1192 成长能力
负债和股东权益 379 727 793 1276 1468 营业收入(%) 61.9 25.9 30.6 26.3 23.7

营业利润(%) 83.7 38.9 26.3 37.2 23.3
归属于母公司净利润(%) 23.4 35.7 29.0 29.6 22.3
获利能力
毛利率(%) 52.2 52.8 54.5 54.8 54.9

现金流量表（百万元） 净利率(%) 27.3 29.5 29.1 29.8 29.5
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 28.0 17.9 19.3 20.2 20.0
经营活动现金流 15 12 175 195 217 ROIC(%) 23.7 16.2 17.1 17.6 17.2
净利润 63 85 110 142 174 偿债能力
折旧摊销 4 5 4 5 5 资产负债率(%) 40.9 34.6 20.7 22.9 18.8
财务费用 -0 0 -9 -14 -20 净负债比率(%) -23.0 -44.1 -67.7 -82.3 -92.3
投资损失 1 0 0 0 0 流动比率 2.9 3.1 5.6 4.8 5.9
营运资金变动 -57 -97 49 40 30 速动比率 2.5 2.7 5.3 4.2 5.5
其他经营现金流 4 18 21 22 29 营运能力
投资活动现金流 -10 -16 9 -8 -7 总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.4
资本支出 7 16 5 3 4 应收账款周转率 1.8 1.5 1.6 1.6 1.6
长期投资 -3 0 -0 -0 -0 应付账款周转率 1.7 1.5 1.4 1.5 1.5
其他投资现金流 0 0 15 -4 -3 每股指标（元）
筹资活动现金流 50 178 -36 11 11 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.53 0.69 0.89 1.09
短期借款 5 7 -16 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.07 1.09 1.22 1.36
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.40 2.98 3.56 4.40 5.42
普通股增加 8 28 44 0 0 估值比率
资本公积增加 38 139 -44 0 0 P/E 183.2 135.0 104.7 80.8 66.1
其他筹资现金流 -1 4 -20 11 11 P/B 51.3 24.1 20.2 16.3 13.2
现金净增加额 54 173 149 198 221 EV/EBITDA 154.2 110.9 95.9 73.3 60.3

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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