
第1页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

航空航天 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

卫星天地一体化龙头，深度受益于我国商
业航天产业发展 

 

——中国卫星(600118)2025 年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-04-20) 

收盘价(元) 94.52 

一年内最高/最低(元) 127.77/25.30 

沪深 300 指数 4,757.44 

市净率(倍) 17.56 

流通市值(亿元) 1,117.69 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 5.38 

每股经营现金流(元) 0.31 

毛利率(%) 8.84 

净资产收益率_摊薄(%) 0.56 

资产负债率(%) 38.78 

总股本/流通股(万股) 118,248.91/118,248.91 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中国卫星(600118)中报点评：营收较快增

长，卫星互联网有望助力盈利拐点到来》 

2025-09-12 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 04 月 21 日 

中国卫星发布 2025 年年度报告公司实现营业收入 61.03 亿元，同比增长

18.35%；实现归母净利润 3555.67 万元，同比增长 27.38%；扣非归母净

利润 758.37 万元，同比增长 58.46%。 

⚫ 营业收入较快增长，商业航天注入发展新动能  

2025 年公司经营上扭转了前两年的调整态势，实现营业收入较快增长。经

营回暖主要得益于宇航部组件产品、地面系统集成项目等业务订单交付量

同比增长。在国家大力发展商业航天的背景下，2026 年政府工作报告已将

商业航天升级为新兴支柱产业，公司作为小卫星研制与卫星应用领域的国

家队，市场新签订单实现历史性突破，经营基本面扎实向好。 

公司卫星系统研制任务有序推进，全年成功发射张衡一号 02 星、希望五

号二期等 11 颗小/微小卫星，公司数十颗在研型号有序推进，同时不断提

升在轨风险应对和处置能力，确保在轨卫星稳定运行。 

⚫ 毛利率短期承压，加强亏损治理部分子公司经营有所改善  

2025 年公司整体毛利率为 8.23%，同比减少 2.88 个百分点。毛利率下滑

主要系本期交付增量中，毛利率较低的商业航天产品占比较高所致。尽管

毛利率承压，但公司盈利能力有所修复，加权平均净资产收益率为 0.56%，

同比增加 0.12 个百分点。 

公司经营质量大幅改善，全年经营活动产生的现金流量净额为 3.63 亿元，

较上年同期的-3.17 亿元实现大幅转正，主要因本期经营到款情况好于上年

同期，表明下游回款情况持续向好。 

公司围绕“争订单、 保履约、控成本”三方面加强亏损治理，部分亏损子

公司于 2025 年实现减亏或扭亏。航天智慧由上年亏损转为盈利，星地恒

通同比减亏 1000 多万。参股子公司深圳航天东方红卫星亏损扩大到 1 亿。 

⚫ 卫星天地一体化龙头，深度受益于我国商业航天产业发展 

2025 年，我国在载人航天、深空探测、商业航天等领域完成多项突破，

中国航天全年发射次数达到 92 次，创下年度发射次数历史新高。商业航

天领域，多型商业火箭密集发射，低轨卫星互联网组网速度显著加快，产

业规模持续扩张。 

公司作为天地一体化布局的航天龙头，业务涵盖宇航制造与卫星应用两大

板块。 宇航制造方面，公司是国内小卫星、微小卫星研制的核心力量，全

年成功发射 11 颗小/微小卫星。同时，公司深度参与我国卫星互联网工程，

供应包括导航接收机、太阳能电池片等星载核心部组件产品，卫星单机价

值量可观，并有望在后续星座建设中持续提升参与程度和价值量。  
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卫星应用方面，公司具备“通信+导航+遥感”一体化应用能力。子公司航

天恒星是卫星应用领域的核心供应商，在星网应用院终端招标中中标多个

品类，技术与市场地位领先。随着卫星互联网建设加速，地面应用作为价

值量占比更高的环节，将为公司带来广阔的增量市场。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2026 年-2028 年营业收入预测分别为 72.01 亿、86.42 亿、

106.3 亿，归母净利润预测分别为 1.25 亿、2.71 亿、3.54 亿，对应的市

销率 PS 分别为 15.52X、12.93X、10.51X，公司盈利能力较弱，市盈率

和市销率都较高，继续维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：1：产业政策调整及客户集中风险；2. 商业航天市场竞争

加剧风险；3. 技术创新与迭代风险；4. 市盈率较高，估值调整风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,156 6,103 7,201 8,642 10,630 

   增长比率（%） -25.06 18.35 17.99 20.01 23.01 

净利润（百万元） 28 36 125 271 354 

   增长比率（%） -82.28 27.38 250.17 118.01 30.31 

每股收益(元) 0.02 0.03 0.11 0.23 0.30 

市盈率(倍) 4004.04 3143.40 897.67 411.75 315.98 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,566 9,343 10,432 11,877 13,730  营业收入 5,156 6,103 7,201 8,642 10,630 

  现金 1,758 1,890 1,845 2,223 2,461  营业成本 4,549 5,563 6,438 7,674 9,397 

  应收票据及应收账款 2,013 2,229 2,533 2,975 3,420  营业税金及附加 20 33 35 44 53 

  其他应收款 47 64 72 88 107  营业费用 43 32 45 51 65 

  预付账款 331 376 446 527 648  管理费用 394 411 461 553 670 

  存货 2,242 2,471 2,772 3,198 3,785  研发费用 114 104 126 147 182 

  其他流动资产 3,175 2,313 2,764 2,867 3,308  财务费用 -5 1 -9 -4 -9 

非流动资产 3,670 3,859 3,494 3,095 2,643  资产减值损失 -98 -53 -17 -35 -39 

  长期投资 276 286 286 286 286  其他收益 40 70 74 92 112 

  固定资产 916 920 668 372 34  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1,245 1,409 1,355 1,313 1,259  投资净收益 17 12 17 19 24 

  其他非流动资产 1,233 1,244 1,184 1,124 1,065  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13,237 13,201 13,925 14,972 16,373  营业利润 -60 17 161 231 342 

流动负债 4,799 4,775 5,704 6,517 7,582  营业外收入 0 1 2 3 4 

  短期借款 238 490 611 689 741  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 3,145 2,943 3,412 3,936 4,647  利润总额 -60 17 163 234 346 

  其他流动负债 1,415 1,341 1,680 1,891 2,193  所得税 -30 -7 -20 -52 -66 

非流动负债 356 344 344 344 344  净利润 -31 24 183 287 412 

  长期借款 0 5 5 5 5  少数股东损益 -58 -12 58 15 58 

  其他非流动负债 356 339 339 339 339  归属母公司净利润 28 36 125 271 354 

负债合计 5,154 5,119 6,048 6,861 7,926  EBITDA 401 350 599 713 860 

 少数股东权益 1,742 1,717 1,775 1,791 1,849  EPS（元） 0.02 0.03 0.11 0.23 0.30 

  股本 1,182 1,182 1,182 1,182 1,182        

  资本公积 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756  主要财务比率      

  留存收益 3,392 3,415 3,152 3,371 3,648  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6,341 6,365 6,102 6,321 6,598  成长能力      

负债和股东权益 13,237 13,201 13,925 14,972 16,373  营业收入（%） -25.06 18.35 17.99 20.01 23.01 

       营业利润（%） -135.93 128.65 836.33 43.68 48.05 

       归属母公司净利润（%） -82.28 27.38 250.17 118.01 30.31 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.77 8.84 10.59 11.19 11.59 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.54 0.58 1.73 3.14 3.33 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 0.44 0.56 2.04 4.29 5.36 

经营活动现金流 -317 363 345 504 406  ROIC（%） 0.03 -0.19 1.96 3.08 4.22 

  净利润 -31 24 183 287 412  偿债能力      

  折旧摊销 395 361 445 483 523  资产负债率（%） 38.94 38.78 43.43 45.82 48.41 

  财务费用 19 21 29 33 35  净负债比率（%） 63.77 63.34 76.77 84.58 93.83 

  投资损失 -17 -12 -17 -19 -24  流动比率 1.99 1.96 1.83 1.82 1.81 

 营运资金变动 -817 -50 -327 -332 -601  速动比率 0.81 0.88 0.79 0.82 0.80 

  其他经营现金流 133 18 32 53 61  营运能力      

投资活动现金流 -212 -763 -61 -62 -43  总资产周转率 0.39 0.46 0.53 0.60 0.68 

  资本支出 -207 -211 -78 -81 -67  应收账款周转率 2.81 3.07 3.25 3.38 3.59 

  长期投资 -6 0 0 0 0  应付账款周转率 1.55 1.96 2.16 2.25 2.36 

  其他投资现金流 0 -551 17 19 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -149 77 42 -63 -125  每股收益（最新摊薄） 0.02 0.03 0.11 0.23 0.30 

  短期借款 -1 252 121 78 52  每股经营现金流（最新摊薄） -0.27 0.31 0.29 0.43 0.34 

  长期借款 0 5 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.36 5.38 5.16 5.35 5.58 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 26 0 0 0 0  P/E 4004.04 3143.40 897.67 411.75 315.98 

  其他筹资现金流 -174 -180 -79 -141 -177  P/B 17.63 17.56 18.32 17.68 16.94 

现金净增加额 -678 -322 326 378 238  EV/EBITDA 77.67 317.91 185.05 155.13 128.33 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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