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商业航天影子龙头，控股乾照光电 

 2026 年 01 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：据东方财富 Choice 数据，2026 年 1 月 9 日，海信视像新增“商业航

天”概念，子公司乾照光电砷化镓太阳能电池产品被应用于商业航天领域。  

⚫ 海信视像是乾照光电第一大股东。公司此前投入 16.05 亿元于 2023 年 1 月

完成对乾照光电的控股，截至目前持股比例达 26.19%，并将其纳入合并范围。

乾照光电作为海信视像在上游领域的战略布局，间接为海信视像供应背光芯片

产品；并在新型显示领域实现深度产业协同，成功实现 RGB-Mini LED 背光

与 Micro LED 芯片技术的产业化突破；海信光模块业务与乾照光电的 VCSEL

技术形成潜在协同。  

⚫ 乾照光电巩固 LED 芯片主业，快速拓展太阳能电池、VCSEL 业务，切入

商业航天、光通信领域。其中，乾照光电是国内领先的砷化镓太阳能电池产

品供应商，受益于商业航天的高速发展，公司出货量快速增长，稳居国内市场

第一。业务从外延片延伸至芯片，25H1 适用于低轨商业卫星的产品已批量出

货，柔性空间太阳能电池抗辐照性能实现突破。2025Q1-3，乾照光电收入 27.5

亿元，同比+46.4%，归母净利润 0.9 亿元，同比+80.2%。  

⚫ 商业航天景气度提升，卫星用太阳能电池需求有望爆发。目前，商业航天采

用砷化镓太阳能电池作为主要供能方式，具备高效率、高比功率、超强抗辐照、

长寿命等优势。据 QYResearch，全球有超过 95%的空间供电均使用锗衬底

砷化镓太阳能电池。我们看好全球商业航天的快速发展，尤其是中国市场的潜

力。预计 2026 年中国卫星发射量将快速增长，进一步带动对砷化镓太阳能电

池的需求，乾照光电有望核心受益。  

⚫ 投资建议：子公司乾照光电在商业航天领域表现亮眼，海信视像目前是商业航

天估值最低的公司。我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 616/692/759 亿 元 ， 分 别 同 比 +5.3%/+12.3%/+9.7% ， 归 母 净 利 润

26.8/30.0/34.1 亿 元 ， 分 别 同 比 +19.2%/+11.9%/+13.9% ， EPS 分 别 为

2.05/2.30/2.62 元每股，当前股价对应 11.8/10.6/9.3 P/E，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：市场需求不足的风险；美国关税的风险；商业航天发展不及预期的

风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 58,530 61,641 69,213 75,926 

收入增长率% 9.17 5.31 12.28 9.70 

归母净利润(百万元) 2,246 2,677 2,997 3,413 

利润增长率% 7.17 19.20 11.93 13.88 

摊薄 EPS(元) 1.72 2.05 2.30 2.62 

PE 14.12 11.84 10.58 9.29 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 1 月 9 日） 
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市场数据 2026 年 01 月 09 日 

股票代码 600060 

A 股收盘价(元) 24.30 

上证指数 4,120.43 

总股本(万股) 130,497 

实际流通 A 股(万股) 130,017 

流通 A 股市值(亿元) 316 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 09 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_海信视像：MiniLED 更

新潮，海外市场品牌升级 

2.【银河家电】公司点评_家电行业_海信视像

（600060.SH）_MiniLED TV 与大屏化持续带动

全球定位提升 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36,976 38,334 42,909 47,490 

现金 2,683 3,349 5,196 7,374 

应收账款 6,145 5,137 5,768 6,327 

其它应收款 47 60 67 74 

预付账款 95 0 0 0 

存货 5,647 5,597 6,269 6,849 

其他 22,359 24,191 25,609 26,866 

非流动资产 9,679 9,452 9,204 8,934 

长期投资 784 784 784 784 

固定资产 4,470 4,615 4,398 4,133 

无形资产 1,074 1,114 1,149 1,180 

其他 3,351 2,938 2,871 2,837 

资产总计 46,655 47,786 52,113 56,423 

流动负债 20,452 19,556 21,765 23,672 

短期借款 683 683 683 683 

应付账款 8,964 7,799 8,735 9,543 

其他 10,805 11,074 12,347 13,447 

非流动负债 1,205 1,170 1,196 1,190 

长期借款 353 353 353 353 

其他 851 817 842 837 

负债总计 21,656 20,726 22,961 24,863 

少数股东权益 5,421 5,809 6,243 6,737 

归属母公司股东权益 19,578 21,251 22,909 24,823 

负债和股东权益 46,655 47,786 52,113 56,423 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 58,530 61,641 69,213 75,926 

营业成本 49,366 51,668 57,870 63,221 

税金及附加 185 216 242 266 

销售费用 3,421 3,575 4,153 4,669 

管理费用 1,040 1,073 1,230 1,367 

研发费用 2,374 2,466 2,769 3,037 

财务费用 52 -15 -28 -65 

资产减值损失 -148 -9 -13 -18 

公允价值变动收益 182 0 0 0 

投资收益及其他 738 833 935 1,026 

营业利润 2,864 3,483 3,899 4,440 

营业外收入 65 0 0 0 

营业外支出 46 0 0 0 

利润总额 2,884 3,483 3,899 4,440 

所得税 312 418 468 533 

净利润 2,572 3,065 3,431 3,907 

少数股东损益 325 388 434 494 

归属母公司净利润 2,246 2,677 2,997 3,413 

EBITDA 3,906 3,888 4,308 4,826 

EPS（元） 1.72 2.05 2.30 2.62 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 9.2% 5.3% 12.3% 9.7% 

营业利润增长率 3.6% 21.6% 11.9% 13.9% 

归母净利润增长率 7.2% 19.2% 11.9% 13.9% 

毛利率 15.7% 16.2% 16.4% 16.7% 

净利率 4.4% 5.0% 5.0% 5.1% 

ROE 11.5% 12.6% 13.1% 13.7% 

ROIC 9.9% 10.7% 11.1% 11.7% 

资产负债率 46.4% 43.4% 44.1% 44.1% 

净资产负债率 86.6% 76.6% 78.8% 78.8% 

流动比率 1.81 1.96 1.97 2.01 

速动比率 1.51 1.66 1.67 1.70 

总资产周转率 1.28 1.31 1.39 1.40 

应收账款周转率 10.87 10.93 12.69 12.56 

应付账款周转率 6.14 6.16 7.00 6.92 

每股收益 1.72 2.05 2.30 2.62 

每股经营现金流 2.75 1.28 2.25 2.61 

每股净资产 15.00 16.28 17.56 19.02 

P/E 14.12 11.84 10.58 9.29 

P/B 1.62 1.49 1.38 1.28 

EV/EBITDA 7.83 7.66 6.48 5.33 

PS 0.54 0.51 0.46 0.42 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,595 1,666 2,932 3,406 

净利润 2,572 3,065 3,431 3,907 

折旧摊销 970 419 437 451 

财务费用 57 39 39 39 

投资损失 -448 -417 -468 -514 

营运资金变动 376 -1,259 -994 -904 

其他 68 -182 487 427 

投资活动现金流 37 217 267 315 

资本支出 -912 -201 -201 -199 

长期投资 473 0 0 0 

其他 476 417 468 514 

筹资活动现金流 -3,199 -1,217 -1,352 -1,543 

短期借款 -21 0 0 0 

长期借款 -284 0 0 0 

其他 -2,894 -1,217 -1,352 -1,543 

现金净增加额 422 665 1,847 2,178 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

何伟，研究所副所长、大消费组组长。上海交通大学理学硕士。2009-2011 入职光大证券 研究所担任家电分析师； 2012-2024

入职中国国际金融股份有限公司担任家电首席分析师，董事总经理；2025 年加入中国银河证券股份有限公司研究院。2022 年、2023

年荣获 II China 机构投资者·财新资本市场分析师成就奖，可选消费行业最佳分析师（大陆 &海外综合）第一。《 Extel》（原《机

构投资者》）2025 年度“亚洲最佳本土券商评选，中国最佳分析师非必需消费品第一；中国香港最佳分析师非必需消费品第一。  

杨策，家电行业分析师。伦敦国王大学理学硕士，2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事家电行业研究工作。  

刘立思，家电行业分析师。中央财经大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  

陆思源，家电行业分析师。加州大学圣地亚哥分校金融硕士，2023 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  
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