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证券研究报告·A 股公司简评  专业工程 

营收稳健增长盈利短期承压，卫星能源系统加速

产业化——2025 年年报及 2026 年一季报点评 

核心观点 

2025 年公司实现营业收入 15.7 亿元，同比增长 21.0%，实现归母

净利润 6,561 万元，同比下降 29.1%。增收不增利主要原因在于

毛利率下降及成本上升，2025 年毛利率为 23.3%，较上年下降约

6.3 个百分点。2026 年一季度公司实现营收 3.6 亿元，同比下降

4.5%，归母净利润 399 万元，同比下降 88.8%，主因信用减值转

回减少、汇兑收益减少及费用增加。公司全年新签订单 17.1 亿元，

期末在手订单 12.3 亿元，订单储备充裕。公司卫星能源系统业务

产业化进程加速，伏曦炘空全年新签订单 7,229 万元，累计保障

23 颗卫星成功发射；钙钛矿太阳能电池通过 TÜV 认证并在轨验

证顺利，新业务增长动能逐步显现。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营收

15.7 亿元，同比增长 21.0%，实现归母净利润 6,561 万元，同比

下降 29.1%；2026 年一季度公司实现营收 3.6 亿元，同比下降

4.5%，实现归母净利润 399 万元，同比下降 88.8%。 

简评 

毛利率下行致全年业绩承压。 2025 年公司实现营业收入 15.7 亿

元，同比增长 21.0%，实现归母净利润 6,561 万元，同比下降

29.1%，扣非净利润 6,547 万元，同比下降 23.1%。公司增收不增

利主要原因包括：1）综合毛利率下降，2025 年毛利率为 23.3%，

较上年下降约 6.3 个百分点，主要受桩基项目毛利率下降拖累；2）

管理费用同比增长 16.0%至 2.26 亿元，销售费用同比增长 22.7%，

主要系业务规模扩大所致。2026 年一季度公司实现营收 3.6 亿元，

同比下降 4.5%，归母净利润 399 万元，同比下降 88.8%，主要受

毛利率下降、汇兑收益减少、信用减值损失转回大幅减少和管理

费用增加所致。 

新签订单保持高位，在手订单充裕保障未来业绩。受益于公司持

续深耕东南亚、中东等海外市场，2025 年全年新签订单 65 个，

合计金额 17.1 亿元。报告期末在手订单总金额 12.3 亿元，订单

储备较为充裕，为未来业绩提供有力支撑。从在建项目区域分布

看，境外占比 78.2%。一季度新签订单 5.2 亿元，其中境外新签

订单占比 83.0%，订单获取保持积极态势。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.96/-3.04 -27.33/-25.96 137.44/113.67 

12 月最高/最低价（元）  75.78/19.43 

总股本（万股）  24,301.68 

流通 A 股（万股）  24,301.68 

总市值（亿元）  116.21 

流通市值（亿元）  116.21 

近 3 月日均成交量（万）  546.74 

主要股东   

海南隆湾投资控股有限公司  69.13% 
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卫星能源系统产业化加速，钙钛矿在轨验证顺利。 公司控股子公司伏曦炘空专注于空间能源系统，产业化进程

稳步推进，核心产品已累计保障 23 颗（较上年+8）卫星成功发射，配套 64 套（较上年+24）产品在轨稳定运行，

全年新签订单金额达 7,229 万元。市场拓展方面，国内已成功交付星网卫星太阳翼产品，千帆卫星电源系统研

制工作有序推进，客户覆盖多家国内主流卫星总体单位；海外已获取东南亚客户首批 3 颗卫星能源系统相关订

单。公司控股子公司晶皓新能源专注于钙钛矿太阳能电池组件，超薄柔性组件反扫效率达 21.08%，已通过德国

TÜV莱茵 IEC63163 二类认证，为切入欧美消费级能源市场奠定基础，已取得新加坡、马来西亚等海外市场订

单。钙钛矿太阳能电池产品已通过伏曦炘空渠道搭载天雁 24 星、钧天一号 03 星等多颗卫星完成在轨验证，在

极端温度循环、强辐射等太空环境下性能保持稳定。卫星能源与钙钛矿两大新兴业务板块协同发展格局初步形

成，未来有望成为公司业绩重要增长极。 

下调盈利预测，维持买入评级。公司在手订单充裕，空间能源系统与钙钛矿业务有望受益商业航天市场规模扩

张。我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.31/0.36/0.42 元（原预测 2026-2027 年 EPS 为 0.99/1.20 元），对

应 PE为 166/142/120 倍，维持买入评级不变。 

 

表 1:重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,296.68 1,569.34 1,662.50 1,823.13 2,020.41 

YoY(%) 1.51 21.03 5.94 9.66 10.82 

净利润(百万元) 92.52 65.61 74.54 86.93 103.13 

YoY(%)  -46.86 -29.08 13.61 16.62 18.63 

毛利率(%) 29.59 23.30 24.20 24.70 25.30 

净利率(%) 7.13 4.18 4.48 4.77 5.10 

ROE(%) 5.11 3.75 4.12 4.60 5.20 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.27 0.31 0.36 0.42 

P/E(倍) 133.70 188.53 165.95 142.29 119.95 

P/B(倍) 6.83 7.08 6.83 6.54 6.24 

资料来源：ifind，中信建投证券 

 

图 1:2025 年营收同比增长 21.0% 图 2:2025 年归母净利润同比降低 29.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2025 年新签订单同比下降 17% 图 4:2025 年毛利率和净利率承压 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2025 年费用率下降 图 6:境外收入占比超过 80% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

风险分析 

1、地缘政治风险。公司主要业务收入来自海外，项目遍布东南亚、南亚、中东、南美等众多地区，当前海

外地缘政治风险仍在，中东等热点地区国别冲突风险上升，同时大选结果未定，对海外局势影响仍存变数。 

2、海外基建投资不及预期。“一带一路”沿线地区基建投资需求上升，但项目落地情况或受到海外经济增

长不及预期和资金层面影响，导致基建投资进度不及预期。 

3、汇率波动风险。公司主要收入来自海外地区，境外子公司和项目均以当地法定货币为记账本位币并持有

一定的外币资产和负债。如果未来公司境外经营所在地法定货币的汇率产生重大变化，将对汇兑损益产生影响，

从而影响公司经营业绩。 

4、新业务成长不及预期风险。公司提前布局钙钛矿产业，申请多项空间太阳能电池相关专利并设立控股子
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公司，作为新业务新技术存在业务成长不达预期的风险。 
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