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盈利能力短期承压，双主业深入布局打开成长空间 

—— 2025 年报及 1Q26 季报点评 2026 证 04 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 证证证 1Q26 证证证 

⚫ 国内运营商业务竞争加剧，叠加成本占比被动提升，盈利能力短期承压 ：

2025 证证证证证证证 11.1 证证证证证 7.01% 证证证证证证证证 0.41 证证证

证证 0.62% 证证证证证证 20.17% 证证证 2.04pcts 证证证证证证 3.69% 证证证

0.22pct 证证证证证证证 4Q25 证证证证 2.95 证证证证证 15.83% 证证证 4.67% 证

证证证证证证证 0.16 证证证证证 256.98% 证证证 354.40% 证证证证证证

14.05% 证证证 0.53pct 证证证 5.15pcts 证证证证证证 5.31% 证证证 8.19pcts 证

证证 4.08pcts 证1Q26 证证证证证证 2.80 证证证证证 11.57% 证证证证证证证

证-0.13 证证证证证证证 证证证证证证 19.20% 证证证 7.13pcts 证证证 5.15pcts 证

证证证证证 -4.77% 证证证 1.89pcts 证证证 9.23pcts 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 海外市场营收增速及利润率增长亮眼，卫星通信市场深度布局 ：证证证证

证证证证证 +证证证证 证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证 证证 40.03% 证证证证证 证

6.13 pcts 证 31.65% 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证证-证-证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  Macro WiFi 证证证证证证证证 1000 证证证证证

证证证证 证证 18 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 转型关键期，看好公司海外业务拓展 +卫星互联网蓬勃发展趋势 ：证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证-

证-证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证 2026 证 6 证 30

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4G 证证证证证 5G 证

证证证证证证证证证证证证证证证 40% 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证 证 

证证证证证证证证证证 2026/2027/20 28 证证证证 EPS 证证证 0.36/0.52/0.78 证

证证 PE 证证证 116.09/80.84/53.87x 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2026 证 04 证 28 证 

证证证证 002792  

A 证证证证(证) 42.27 

证证证证 4,078.64 

证证证(证证) 52,384 

证证证证 A 证(证证) 33,782 

证证 A 证证证(证证) 143 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 28 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证002792.SZ证证证证证证证

5证6G+ 证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 1,110 1,804 2,448 3,144 

证证证证证%  -7.01 62.50 35.70 28.40 

证证证证证(证证证) 41 191 274 411 

证证证证证%  -0.62 363.78 43.60 50.07 

证证证%  31.84 31.68 31.76 31.72 

证证证%  20.17 22.50 23.65 24.63 

证证 EPS(证) 0.08 0.36 0.52 0.78 

PE  538.40 116.09 80.84 53.87 

PB  7.84 7.38 6.89 6.26 

PS  19.94 12.27 9.04 7.04 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 2,601 2,794 3,077 3,453 

证证 342 387 520 738 

证证证证 471 606 687 794 

证证证证证 13 10 10 10 

证证证证 33 28 24 21 

证证 244 231 258 281 

证证 1,498 1,532 1,579 1,609 

证证证证证 994 1,022 1,045 1,032 

证证证证 103 110 118 118 

证证证证 253 262 270 273 

证证证证 28 28 28 28 

证证 611 622 629 613 

证证证证 3,595 3,817 4,122 4,485 

证证证证 739 782 875 914 

证证证证 96 91 86 81 

证证证证 285 330 389 395 

证证 357 361 399 437 

证证证证证 17 17 17 17 

证证证证 0 0 0 0 

证证 17 17 17 17 

证证证证 756 800 892 930 

证证证证证证 15 15 15 15 

证证证证证证证证证 2,825 3,002 3,216 3,540 

证证证证证证证 3,595 3,817 4,122 4,485 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 1,110 1,804 2,448 3,144 

证证证证 886 1,398 1,869 2,369 

证证证证证 9 14 20 25 

证证证证 68 76 86 101 

证证证证 71 87 115 145 

证证证证 89 135 179 226 

证证证证 -8 -6 -7 -7 

证证证证证证 -2 -2 -2 -2 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 61 118 125 181 

证证证证 53 216 309 463 

证证证证证 4 2 2 3 

证证证证证 4 4 4 4 

证证证证 53 214 308 462 

证证证 12 24 34 51 

证证证 41 191 274 411 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 41 191 274 411 

EBITDA  90 210 303 458 

EPS 证证证 0.08 0.36 0.52 0.78 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 -7.0%  62.5%  35.7%  28.4%  

证证证证证证证 26.6%  309.8%  43.3%  49.6%  

证证证证证证证证 -0.6%  363.8%  43.6%  50.1%  

证证证 20.2%  22.5%  23.7%  24.6%  

证证证 3.7%  10.6%  11.2%  13.1%  

ROE  1.5%  6.4%  8.5%  11.6%  

ROIC  1.2%  6.0%  8.1%  11.1%  

证证证证证 21.0%  20.9%  21.6%  20.7%  

证证证证证证 26.6%  26.5%  27.6%  26.2%  

证证证证 3.52 3.57 3.52 3.78 

证证证证 2.93 3.02 3.00 3.26 

证证证证证证 0.31 0.49 0.62 0.73 

证证证证证证证 2.16 3.35 3.79 4.25 

证证证证证证证 3.01 4.54 5.20 6.04 

证证证证(证) 0.08 0.36 0.52 0.78 

证证证证证证证(证) 0.00 0.11 0.31 0.35 

证证证证证(证) 5.39 5.73 6.14 6.76 

P/E 538.40 116.09 80.84 53.87 

P/B 7.84 7.38 6.89 6.26 

EV/EBITDA  244.66 104.25 71.62 46.94 

PS  19.94 12.27 9.04 7.04 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 2 58 163 184 

证证证 41 191 274 411 

证证证证 44 1 2 2 

证证证证 4 0 0 0 

证证证证 -17 -72 -56 -82 

证证证证证证 -54 -45 -37 -100 

证证 -15 -17 -19 -48 

证证证证证证证 -281 5 35 126 

证证证证 2 3 14 38 

证证证证 -313 -67 -38 5 

证证 29 70 59 83 

证证证证证证证 146 -18 -66 -92 

证证证证 78 -5 -5 -5 

证证证证 0 0 0 0 

证证 69 -13 -61 -87 

证证证证证证 -137 45 133 218 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证

证证证证证证 6 证证证证证证证证证证证 2018/2019 证证证证证证证 II-证证证证证证证证证证证证证证证证 2020 证证证 Wind 证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

王思宬，通信行业分析师。 证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 6 证证证证证证证证  

免责声明 

  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


