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卫星互联网业务全面突破，芯片产业化实现战

略跃迁 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年报：营收 43.88亿元，同比减少 10.81%；归母净利润-7.86亿元，

同比减少 8.4 亿元；扣非归母净利润-8.56 亿元，同比减少 7.83 亿元；基本每股收益-

0.32元/股，同比减少 0.34元。 

⚫ 毛利率同比减少。2025年，公司整体毛利率为 23.74%，同比减少 5.05pct；归母净利

率为-17.92%，同比减少 19.00pct；加权平均净资产收益率为-6.53%，同比减少 6.95pct。 

⚫ 无线通信承压，北斗导航营收小幅回升。分产品看，无线通信营业收入 11.00亿元，同

比减少 30.49%，毛利率 32.18%，同比减少 6.51pct；北斗导航营业收入 5.15 亿元，

同比增加 13.78%，毛利率 46.83%，同比减少 8.05pct；航空航天营业收入 3.58亿元，

同比减少 16.38%，毛利率 25.30%，同比减少 15.36pct；数智生态营业收入 23.35 亿

元，同比减少 1.44%，毛利率 12.27%，同比减少 0.72pct。 

⚫ 卫星互联网领域取得全面突破，蓄势待发。窄带通信芯片完成流片，宽带通信芯片联合

中标首个宽带天地融合国家科技重大专项，成为卫星互联网关键芯片供应商；多款终端、

测试终端、原理样机中标入围，获得研制资格，紧跟体制演进；完成某信关站建设和空

口自动化测试系统部署与试运行，将有力支撑卫星数据落地、系统运营管理。 

⚫ 低空领域构建“制造-运营-保障-服务”的生态链条。公司在低空经济领域已构建起基于

系列化通导监视终端设备的低空智联网、强大的平台服务以及成熟的无人机及应用场景

解决方案的生态系统，覆盖“制造-运营-保障-服务”的低空生态全链条，可为低空飞行提

供全方位、多层次的支撑和保障，推动低空全场景应用创新。 

⚫ 机器人与具身智能领域聚焦业务梳理，加速市场转化。公司中标某机构用户市场某款机

器人重要型号产品研制项目，成为唯一配套厂家，市场可期。 

⚫ 公司从“产品芯片化”向“芯片产业化”迈进，通导融合芯片实现从“射频芯片”到“基带射

频 SoC芯片”的跨越。目前公司芯片已融入手机、汽车等产业，实现战略跃迁。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

4.40/7.57/8.09 亿元，EPS 分别 0.18/0.30/0.33 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 为

89.8/52.2/48.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；产品降价压力超出预期；产业链竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4388 5501 7509 7700 

同比增长 -10.8% 25.4% 36.5% 2.5% 

归母净利润（百万元） -786 440 757 809 

同比增长 -1,579.9% 156.0% 71.9% 6.9% 

毛利率 23.7% 32.8% 35.0% 35.0% 

ROE -6.9% 3.7% 6.2% 6.4% 

每股收益（元） -0.32 0.18 0.30 0.33 

市盈率 — 89.8 52.2 48.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2025年报：营收 43.88亿元，同比减少 10.81%；归母净利润-7.86

亿元，同比减少 8.4亿元；扣非归母净利润-8.56亿元，同比减少 7.83亿元；

基本每股收益-0.32元/股，同比减少 0.34元。报告期内，受行业客户调整及

周期性波动的持续影响，合同签订延缓。 

 

点评 

⚫ 受行业客户调整及周期性波动影响，业绩承压 

2025年公司实现营收 43.88亿元，同比减少 10.81%；归母净利润-7.86亿元，同

比减少 8.4亿元；扣非归母净利润-8.56亿元，同比减少 7.83亿元。报告期内，

受行业客户调整及周期性波动的持续影响，合同签订延缓。 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 10.40亿元（同比减少 9.15%，

下同）、11.90亿元（同比减少 17.78%）、9.28亿元（同比减少 21.02%）、12.30

亿元（同比增长 6.71%，环比增长 32.57%）；2025年四个季度分别实现归母净

利润 0.46亿元（同比增加 0.03亿元）、-0.43亿元（同比减少 1.96亿元）、-1.78

亿元（同比减少 1.67亿元）、-6.11亿元（同比减少 4.79亿元，环比减少 4.34亿

元）。 

 

图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

（%） 
营收（亿元） 

单季度/全年

营收（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净

利润（%） 

2023 

Q1 32.05 10.34 16.03% 0.42 6.01% 

Q2 35.05 18.43 28.58% 2.69 38.28% 

Q3 33.20 11.58 17.96% 0.47 6.72% 

Q4 30.65 24.14 37.43% 3.44 48.99% 

2024 

Q1 31.91 11.44 23.26% 0.43 80.00% 

Q2 32.29 14.47 29.41% 1.53 288.54% 

Q3 25.23 11.75 23.89% -0.11 -20.53% 

Q4 24.91 11.53 23.44% -1.32 -248.01% 

2025 

Q1 27.37 10.40 23.69% 0.46 -5.80% 

Q2 27.36 11.90 27.12% -0.43 5.48% 

Q3 15.88 9.28 21.15% -1.78 22.60% 

Q4 23.09 12.30 28.04% -6.11 77.72% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 无线通信承压，北斗导航营收小幅回升 

分产品看，无线通信营业收入 11.00 亿元，同比减少 30.49%，毛利率 32.18%，

同比减少 6.51pct；北斗导航营业收入 5.15 亿元，同比增加 13.78%，毛利率

46.83%，同比减少 8.05pct；航空航天营业收入 3.58亿元，同比减少 16.38%，

毛利率 25.30%，同比减少 15.36pct；数智生态营业收入 23.35 亿元，同比减少

1.44%，毛利率 12.27%，同比减少 0.72pct。 

 

分行业看，工业营业收入 18.29亿元，同比减少 15.61%，毛利率 35.34%，同比

减少 5.65pct；服务业营业收入 25.59 亿元，同比减少 7.02%，毛利率 15.44%，

同比减少 3.74pct。 

 

分子公司看，广东海格怡创科技有限公司营业收入 23.74亿元，同比减少 0.79%，

净利润 0.98亿元，同比减少 35.92%，净利润率 4.13%，同比减少 2.26pct。 
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图3、2021-2025年分产品营收（亿元）  图4、2021-2025年分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率同比减少，期间费用率同比增加 

2025年，公司整体毛利率为 23.74%，同比减少 5.05pct；归母净利率为-17.92%，

同比减少 19.00pct；加权平均净资产收益率为-6.53%，同比减少 6.95pct。 

 

2025年，公司期间费用总额为14.44亿元，同比增长0.20%，期间费用率为32.92%，

同比增加 3.62pct。其中，销售费用 1.53 亿元，同比减少 9.43%，销售费率为

3.49%，同比增加 0.05pct；管理费用 3.46亿元，同比增长 4.02%，管理费用率

为 7.88%，同比增加 1.12pct；财务费用 0.17亿元，同比增加 0.23亿元，财务费

用率为 0.39%，同比增加 0.50pct，因生产经营管理需要，本期融资增加，利息增

加；研发费用 9.28 亿元，同比减少 1.80%，研发费用率为 21.15%，同比增加

1.94pct。 

 

图5、2021-2025年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 经营性现金流小幅改善 

2025年公司经营活动产生的现金流量净额-6.45亿元，同比增加 1.11亿元，2024

年为-7.56亿元；投资活动产生的现金流量净额-11.66亿元，同比减少 2.84亿元，

2024年为-8.82亿元，主要原因是银行理财产品到期规模小于购买规模以及工程

建设项目支出增加；筹资活动产生的现金流量净额 9.20亿元，同比减少 49.61%，

主要原因是整体融资净增加规模较上年减少。 

 

图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图8、2021-2025年应收账款及存货周转率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款与存货同比减少 

截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 56.45 亿元，较

年初减少 0.67%；其中，应收账款 53.91亿元，较年初减少 1.29%，应收票据 2.54

亿元，较年初增长 31.45%；应收账款周转率 0.81 次，同比减少 0.10 次。存货

12.91亿元，较年初减少 3.56%，存货周转率 2.54次，同比增加 0.18次。 

 

⚫ 卫星互联网领域取得全面突破，蓄势待发 

公司在卫星互联网领域已实现全产业链的布局，包括芯片、终端、信关站和系统

运营，构筑起良好产业生态，取得全面突破，蓄势待发。 

在卫星互联网领域，芯片整体研发进展顺利，窄带通信芯片完成流片，宽带通信

芯片联合中标首个宽带天地融合国家科技重大专项，成为卫星互联网关键芯片供

应商。 

车规级卫星通信模组实现在汽车前装量产的车型定点；紧跟产业落地步伐，继中

标用户首款产品化窄带数据终端后再次中标窄带手持终端，市场份额可期；多款

终端、测试终端、原理样机中标入围，获得研制资格，紧跟体制演进。 
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完成某信关站建设和空口自动化测试系统部署与试运行，将有力支撑卫星数据落

地、系统运营管理。 

公司与国电高科开展战略合作，围绕我国首个卫星物联网星座“天启星座”，共

同打造覆盖“空天地海”的全域卫星物联网解决方案；深度参与天通卫星通信系

统与国家卫星互联网重大工程，获得中国空天信息和卫星互联网创新联盟 2025年

“优秀产业合作伙伴奖”，参与研发的一项关键技术入选联盟“十大技术产品”

成果。 

 

⚫ 低空领域构建“制造-运营-保障-服务”的生态全链条 

公司在低空经济领域已构建起基于系列化通导监视终端设备的低空智联网、强大

的平台服务以及成熟的无人机及应用场景解决方案的生态系统，覆盖“制造-运营-

保障-服务”的低空生态全链条，可为低空飞行提供全方位、多层次的支撑和保障，

推动低空全场景应用创新。 

2025 年，公司进一步迭代优化“天腾”低空飞行管理服务平台，发布“天枢”无人机

智能运营平台、“天瞰”智能感知监管平台，实现服务平台谱系化发展；开展低空智

联网试点建设，进一步推广强化低空智联网系统服务能力，实现低空监视领域雷

达产品从无到有的突破；拓展面向行业的无人机飞手培训，完成产品研发到服务

的生态闭环；加大无人信息与低空产业基地投入，子公司天腾产业拟增资扩股 8

亿元引入战略投资者。 

公司同时着力推动低空产业商业化破局，中标广州海珠区低空通信感知新型专网

设施项目和花都区低空云图赋能平台建设项目，多型机载通导终端突破上装核心

主机厂家飞行汽车，在合肥、重庆、福州、宁波等广东省外城市开展低空智联网

示范应用建设。 

 

⚫ 机器人与具身智能领域聚焦业务梳理，加速市场转化 

在机器人与具身智能领域，公司聚焦业务梳理，进一步明确后续发展的业务方向

以及布局，加速产品落地与市场转化；中标某机构用户市场某款机器人重要型号

产品研制项目，成为唯一配套厂家，市场可期；自主研制人形机器人与履带式巡

检机器人协同作业的智能机器人系统，与广州地铁携手赋能“机器人+”新场景应用，

助力第十五届全国运动会；与用户战略合作开发无人机产品和进行应用场景试点，

不断丰富公司无人机产品线的同时，瞄准电力、建筑等领域不断探索应用场景；

“基于跨越无人平台的无线通信网络感知与中继规划软件”入选 2025 年广东软件

风云榜“行业应用软件产品 TOP10”榜单。 
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⚫ 从“产品芯片化”向“芯片产业化”迈进，通导融合芯片实现从“射频芯片”到

“基带射频 SoC芯片”的跨越 

从“产品芯片化”向“芯片产业化”迈进，集群化发展加速。公司在芯片业务领域深耕

多年，将芯片业务列入重点业务板块，确保资源优先投入。以通信、导航以及融

合技术为核心，覆盖北斗、卫星互联网等系统，提供各类终端平台应用上装；以

通信、导航为中心，向关联技术与应用拓展，提供更具竞争力的产品或解决方案，

逐步进入通用芯片领域。目前公司芯片产业已融入手机、汽车、行业等产业，向

消费端有效拓展，实现战略跃迁。 

通导融合芯片实现从“射频芯片”到“基带射频 SoC 芯片”的跨越。公司卫星互联网

+天通卫星通信模组以“星途”系列芯片为核心研发打造，可适配飞行器等各类应用

平台。该模组不仅能提供低轨卫星通信与天通卫星通信双重功能，更实现了从天

线到基带芯片的全链路完整解决方案，为多场景应用奠定基础。 

 

⚫ “产业+资本”双轮驱动，战略协同高效落地 

中国移动自通过 2023 年度向特定对象发行股票项目入股公司以来，双方已开展

“北斗+”行业应用拓展、空天地一体化协同发展、低空基础设施建设、综合运维

业务拓展等领域业务合作和战略协同。 

2025年，公司作为中国移动卫星物联产品核心合作伙伴并参加“卫星物联”系列

产品发布仪式，联合中国移动的天地一体物联网管理平台，共同推进卫星物联产

品的研发与应用；携手打造的北斗通导融合芯片成为中国移动产投协同十大标杆

案例；加入中国移动低空经济战略投资共同体，共同推进在低空专网标准制定及

建设、通导监视设备推广等合作，联合推广低空业务，共拓低空新蓝海。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

4.40/7.57/8.09亿元，EPS分别 0.18/0.30/0.33元，对应 4月 24日收盘价 PE为

89.8/52.2/48.9倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求不及预期；产品降价；产业链竞争加剧。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 13612 13063 13141 14149  营业总收入 4388 5501 7509 7700 

货币资金 3859 3673 2189 3085  营业成本 3346 3696 4881 5005 

交易性金融资产 868 768 668 568  税金及附加 36 50 68 69 

应收票据及应收账款 5645 5547 6508 6641  销售费用 153 171 225 231 

预付款项 75 111 146 150  管理费用 346 363 451 462 

存货 1291 1632 1873 1909  研发费用 928 825 1126 1132 

其他 1874 1332 1755 1796  财务费用 17 45 51 38 

非流动资产 7653 7821 7952 7539  投资收益 4 10 10 10 

长期股权投资 288 298 308 308  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 2585 2592 2581 2341  信用减值损失 -234 -30 -32 -35 

在建工程 999 1159 1302 1162  资产减值损失 -274 -10 -15 -12 

无形资产 311 293 274 254  营业利润 -860 472 820 876 

商誉 789 789 789 789  营业外收支 -3 1 1 2 

其他 2680 2690 2697 2685  利润总额 -863 473 821 878 

资产总计 21265 20884 21093 21689  所得税  -87 14 33 35 

流动负债 6955 6214 7110 7078  净利润  -776 458 788 842 

短期借款 3031 2731 2531 2331  少数股东损益 11 18 32 34 

应付票据及应付账款 3310 2802 3701 3795  归属母公司净利润 -786 440 757 809 

其他 615 681 878 952  EPS(元) -0.32 0.18 0.30 0.33 

非流动负债 2350 2252 1154 1344   

长期借款 1004 904 704 904  主要财务比率  

其他 1346 1348 450 440  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 9306 8466 8265 8423  成长性     

股本 2482 2482 2482 2482  营业总收入增长率 -10.8% 25.4% 36.5% 2.5% 

未分配利润 1922 2296 2561 2844  营业利润增长率 
-

10,972.
3% 

154.9% 73.9% 6.8% 

少数股东权益 542 561 592 626  归母净利润增长率 
-

1,579.9
% 

156.0% 71.9% 6.9% 

股东权益合计 11959 12418 12828 13266  盈利能力     

负债及权益合计 21265 20884 21093 21689  毛利率 23.7% 32.8% 35.0% 35.0% 

  归母净利率 -17.9% 8.0% 10.1% 10.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -6.9% 3.7% 6.2% 6.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 -786 440 757 809  资产负债率 43.8% 40.5% 39.2% 38.8% 

折旧和摊销 202 377 415 428  流动比率 1.96 2.10 1.85 2.00 

营运资金的变动 -544 -223 -611 -92  速动比率 1.50 1.62 1.33 1.47 

经营活动产生现金流量 -645 746 734 1284  营运能力     

资本支出 -776 -520 -520 2  资产周转率 21.0% 26.1% 35.8% 36.0% 

长期投资 -414 90 90 100  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1166 -435 -435 97  每股收益 -0.32 0.18 0.30 0.33 

债权融资 1489 -393 -1298 -10  每股经营现金 -0.26 0.30 0.30 0.52 

股权融资 2 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 920 -496 -1783 -485  PE — 89.8 52.2 48.9 

现金净变动 -890 -186 -1484 896  PB 3.5 3.3 3.2 3.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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