
公司点评 · 通信行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

战略卡位空天计算，构建长期核心竞争力 
—— 普天科技 2025 年报和 2026 年一季报业绩点评 2026 年 04 月 30 日

核心观点   

 事件：公司发布 眽眻眽着 年度报告和 眽眻眽睁 年一季度报告。眽眻眽着 年公司实现营业
收入 眿睃.睃着 亿元（同比-眼.睂着%）；归母净利润 眻.眽着 亿元（同比+眼眽眿.眾睄%）；
扣非归母净利润 眻.眻着 亿元（同比+眽眻眼.睃眽%）。眽眻眽睁Q眼 公司实现营业收入 睃.眿眿
亿元（同比-眾.眻睂%）；归母净利润-眻.眼睂 亿元（亏损同比扩大 眼.眻着%）；扣非
净利润-眻.眼睃 亿元（亏损同比减少 眽眽.睄眾%）。 

 业务结构分化，智能制造提供业绩韧性：眽眻眽着 年，公司整体经营收入企稳、
利润修复。公司业务结构分化：传统公网（-睂.眿着%）和专网（-眾.睂眻%）业务因
运营商投资放缓及项目延期等因素承压；而其中较高毛利率的智能制造板块成
为增长引擎，收入同比增长 睄.睂着%至 眼眽.睁眼 亿元。眽眻眽睁Q眼 业绩表现符合公司
业务的季节性特征，历史上公司收入确认集中在下半年，一季度通常为业绩低
点；营收和归母净利同比微降，但公司核心经营能力有所改善，Q眼 扣非归母
净利润相较于去年同期亏损收窄 眽眽.睄眾%。同时，营业利润从去年同期的-眽眿眿眽
万元改善至-眼着眿睃 万元，主要得益于营业成本及期间费用的有效控制。财务费
用因贷款规模下降，同比大幅减少 着眿.睃着%。我们对公司的关注焦点是其在空
天算力和卫星互联网领域的战略布局和核心卡位优势，公司的长期价值和增长
潜力更多体现在新兴业务的持续推进上。 

 瞄准国家级战略痛点，构建未来 AI+构建未来数字底座：普天科技是中国
电科旗下通信领域核心上市平台，深度参与“三体计算星座”这一全国首创的
太空在轨 AI 计算项目，构建“太空光纤网”，目标成为天基通信运营商，商
业模式想象空间大。公司的核心技术路径是研发激光-微波复合传输技术，在
星间+星地链路、卫星载荷、地面站建设等关键环节发挥重要作用。公司协同
之江实验室、阿里巴巴等生态伙伴共同推进“星缆计划”，该计划通过构建低
轨算力卫星集群，实现了太空从“有星无算”到“在轨智能”的模式突破，为
“东数西算”提供天基算力传输支撑，实测时延较传统地面网络提升显著。我
们认为，随着星座向太空算力租赁、星间传输服务和数据资产变现三大商业模
式拓展，普天科技有望在空天计算新赛道确立先发优势，成为我国天地一体化
信息体系建设的关键力量之一。 

 投资建议：普天科技是能够提供星载系统+地面站建设+星下服务的一体化解
决方案的潜在卫星服务平台型相关标的。我们预计公司 眽眻眽睁-眽眻眽睃 年整体营
业收入分别为 着睂.睃睄 亿元、睂着.睃眿 亿元和 睄眿.睃眻 亿元，同比增速分别为 眼睃.着眻%、
眾眼.眻眻%和 眽着.眻眻%。归母净利润分别为 眻.睁眾 亿元、眻.睄眿 亿元和 眼.眾眻 亿元，同
比增速分别为 眼着眻.睁眼%、眿睄.睃着%和 眾睂.睄睃%，EPS 分别为 眻.眻睄 元、眻.眼眿 元和
眻.眼睄 元。考虑普天科技依托其控股股东中电网通的产业平台，其卫星通信运营
业务具备显著的先发优势与资源壁垒，太空算力卡位清晰，赋予一定的估值溢
价，维持对公司的“推荐”评级。  

 风险提示：卫星互联网建设不及预期的风险；全球政治经济形势变动的风险；
关键器件研发进度不及预期的风险等。 
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市场数据 眽眻眽睁 年 眻眿 月 眽睄 日 

股票代码 眻眻眽着眿眿 

A 股收盘价(元) 眽着.眼睁 

上证指数 眿,眼眻睂.着眼 

总股本(万股) 睁睃,眻着眾 

实际流通 A 股(万股) 睁睃,眻眿睂 

流通 A 股市值(亿元) 眼睂眼 
 

 相对沪深 眾眻眻 表现图 眽眻眽睁 年 眻眿 月 眽睄 日 

资料来源：中国银河证券研究院 

 相关研究
1.【银河通信】公司点评_普天科技_聚焦商业航天
为主线，卡位太空算力赢未来 
2.【银河通信】公司首次覆盖报告_普天科技_专网
与智造筑基，空天算力打开新纪元 
3.【银河通信】公司点评_通信行业_杰赛科技：经
营业绩稳步向好，国企改革助力飞跃 
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主要财务指标预测 

  眽眻眽着A 眽眻眽睁E 眽眻眽睂E 眽眻眽睃E 

营业收入(百万元) 眿,睃睃着 着,睂睃睄 睂,着睃眿 睄,眿睃眻 

收入增长率% -眼.睂着 眼睃.着眻 眾眼.眻眻 眽着.眻眻 

归母净利润(百万元) 眽着 睁眾 睄眿 眼眾眻 

利润增长率% 眼眽眿.眾睄 眼着眻.睁眼 眿睄.睃着 眾睂.睄睃 

毛利率% 眼着.眿眻 眼眿.眿睂 眼着.眼眻 眼睁.睁睁 

摊薄 EPS(元) 眻.眻眿 眻.眻睄 眻.眼眿 眻.眼睄 

PE 睁睃眼.睂睃 眽睂眽.眻着 眼睃眼.着着 眼眾眼.着睂 

PB 眿.着睃 眿.睂眿 眿.睁睁 眿.睁睄 

PS 眾.着眻 眽.睄睁 眽.眽睁 眼.睃眼 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 眽眻眽着A 眽眻眽睁E 眽眻眽睂E 眽眻眽睃E 
流动资产 睂,着睄着 睃,眽睄眼 睄,睄睄睃 眼眼,睄眾眿 
现金 眼,睄睃睃 眼,睁睁睃 眼,眾睂眽 眼,眾眼眼 
应收账款 眾,眾眽眻 眾,睄眾着 着,眼着眿 睁,眿眿眾 
其它应收款 睁眻 睂眼 睄眾 眼眼睁 
预付账款 睁睃 睃眼 眼眻着 眼眽睄 
存货 眼,眼眾眼 眼,眾着着 眼,睂睁眽 眽,眼睁眼 
其他 眼,眻眽睄 眼,眼睃眽 眼,着眼眽 眼,睂睂眾 
非流动资产 眼,睁睄眿 眼,睁睄着 眼,睂眽睂 眼,眿眻睁 
长期投资 眻 眻 眻 眻 
固定资产 眼,眻睄睃 眼,眻着睂 眼,眻眼睄 睄眿睃 
无形资产 眽睁眼 眾眻眿 眾眿眿 眾眾着 
其他 眾眾着 眾眾眿 眾睁眿 眼眽眿 
资产总计 睄,眽睃睄 睄,睄睃睁 眼眼,睂眽着 眼眾,眾眿眼 
流动负债 着,眾睁睄 睁,眽眿睄 睂,睄眽着 睄,着睃睂 
短期借款 眿睂着 眿睂着 眿睂着 眿睂着 
应付账款 眾,眻着眾 眾,睁着睃 眿,睂着睂 着,睃眾睂 
其他 眼,睃眿眻 眽,眼眼睁 眽,睁睄眾 眾,眽睂着 
非流动负债 睃睄 眾眿 眾眿 眼眼 
长期借款 眻 眻 眻 眻 
其他 睃睄 眾眿 眾眿 眼眼 
负债总计 着,眿着睃 睁,眽睃眾 睂,睄睁眻 睄,着睄睄 
少数股东权益 睃睃 睃睃 睃睃 睃睃 
归属母公司股东权益 眾,睂眿眾 眾,睁眼着 眾,睁睂睃 眾,睁着眿 
负债和股东权益 睄,眽睃睄 睄,睄睃睁 眼眼,睂眽着 眼眾,眾眿眼 

 

 

利润表(百万元) 眽眻眽着A 眽眻眽睁E 眽眻眽睂E 眽眻眽睃E 

营业总收入 眿,睃睃着 着,睂睃睄 睂,着睃眿 睄,眿睃眻 
营业成本 眿,眼眾眾 眿,睄着眽 睁,眿眾睄 睂,睄眻眻 
税金及附加 眽眽 眽睁 眿睁 着睂 
销售费用 眼睃睃 眽眾眽 眾眻眾 眿眽睂 
管理费用 眽眼睃 眽着着 眾眽睁 眿眽睂 
研发费用 眽眻眾 眾眼睃 眿眾眽 着睄睂 
财务费用 睂 -眽睂 -眽眻 -眼眿 
资产减值损失 -眿眾 眻 眻 眻 
公允价值变动收益 眻 眻 眻 眻 
投资收益及其他 -眿睃 眿眼 着眾 睁睁 
营业利润 眽眾 睂眿 眼眼眼 眼着眾 
营业外收入 着 眻 眻 眻 
营业外支出 睁 眻 眻 眻 
利润总额 眽眽 睂眿 眼眼眼 眼着眾 
所得税 眾 眼眼 眼睂 眽眾 
净利润 眼睄 睁眾 睄眿 眼眾眻 
少数股东损益 -睁 眻 眻 眻 
归属母公司净利润 眽着 睁眾 睄眿 眼眾眻 
EBITDA 眼睂睄 眼着眽 眽眻眿 眽着着 
EPS（元） 眻.眻眿 眻.眻睄 眻.眼眿 眻.眼睄 

 

主要财务比率 眽眻眽着A 眽眻眽睁E 眽眻眽睂E 眽眻眽睃E 

营业总收入增长率 -眼.睃% 眼睃.着% 眾眼.眻% 眽着.眻% 
营业利润增长率 眼睂眼.眿% 眽眼睂.睄% 眿睄.睃% 眾睃.眻% 
归母净利润增长率 眼眽眿.眿% 眼着眻.睁% 眿睄.睃% 眾睃.眻% 
毛利率 眼着.眿% 眼眿.着% 眼着.眼% 眼睁.睂% 
净利率 眻.眿% 眼.眼% 眼.眽% 眼.眿% 
ROE 眻.睂% 眼.睂% 眽.睁% 眾.睁% 
ROIC 眻.睁% 眼.眻% 眼.睃% 眽.睃% 
资产负债率 着睃.睃% 睁眽.睄% 睁睂.睄% 睂眽.眻% 
净资产负债率 眼眿眽.着% 眼睁睄.睂% 眽眼眼.眿% 眽着睁.着% 
流动比率 眼.眿眼 眼.眾眾 眼.眽睁 眼.眽眿 
速动比率 眼.眼眾 眼.眻眿 眻.睄睂 眻.睄睁 
总资产周转率 眻.着眼 眻.睁眻 眻.睂眻 眻.睂睁 
应收账款周转率 眼.眿眻 眼.睁眻 眼.睁睂 眼.睁眾 
应付账款周转率 眼.眽睃 眼.眿睃 眼.着眾 眼.眿睄 
每股收益(元) 眻.眻眿 眻.眻睄 眻.眼眿 眻.眼睄 
每股经营现金流(元) 眻.眿眼 眻.眼睂 -眻.眼睁 眻.眻眻 
每股净资产(元) 着.着眻 着.眾眼 着.眿眻 着.眾睂 
P/E 睁睃眼.睂睃 眽睂眽.眻着 眼睃眼.着着 眼眾眼.着睂 
P/B 眿.着睃 眿.睂眿 眿.睁睁 眿.睁睄 
EV/EBITDA 睃睂.睁睃 眼眻眿.睄眾 睂睄.睂眼 睁眾.睃睁 
PS 眾.着眻 眽.睄睁 眽.眽睁 眼.睃眼 

 

现金流量表(百万元) 眽眻眽着A 眽眻眽睁E 眽眻眽睂E 眽眻眽睃E 

经营活动现金流 眽睂睃 眼眼睃 -眼眼眽 -眼 
净利润 眼睄 睁眾 睄眿 眼眾眻 
折旧摊销 眼着眻 眼眻着 眼眼眾 眼眼睁 
财务费用 眽眻 睂 睂 睂 
投资损失 眻 眻 眻 眻 
营运资金变动 眼着眾 -眼眿眼 -眾睂眻 -眿睁眾 
其他 -睁眿 睃眿 眿眿 眽眻睃 
投资活动现金流 -眽睃睁 -睃睄 -眼眿着 眼眾眾 
资本支出 -眽睃睁 -眼眻眼 -眼眿着 眾眼 
长期投资 眻 眻 眻 眻 
其他 眻 眼眽 眻 眼眻眽 
筹资活动现金流 -眽着睂 -眼睁睄 -眾睄 -眼眼 
短期借款 -眽眻眻 眻 眻 眻 
长期借款 -眼眻眻 眻 眻 眻 
其他 眿眾 -眼睁睄 -眾睄 -眼眼 
现金净增加额 -眽睁着 -眼眿眼 -眽睄睁 眼眽眻 

 

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。 

赵良毕，通信&中小盘首席分析师，科技组组长。北京邮电大学通信硕士，复合学科背景，眽眻眽眽 年加入中国银河证券。睃 年中
国移动通信产业研究经验，睂 年证券从业经验。曾获得 眽眻眼睃/眽眻眼睄 年（机构投资者 II-财新）通信行业最佳分析师前三名，眽眻眽眻 年
获得 Wind（万得）金牌通信分析师前五名，获得 眽眻眽眽 年 Choice（东方财富网）通信行业最佳分析师前三名。 

刘璐，通信&中小盘分析师，帝国理工大学硕士，眽眻眽眿 年加入中国银河证券。 

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投
资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 
   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享
证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公
正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本
报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因
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评级标准 

评 级 标 准   评 级  说 明  

评级标准为报告发布日后的 睁 到 眼眽 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 眾眻眻 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 着眻 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 眼眻%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-着%〜眼眻%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 着%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 眽眻%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 着%〜眽眻%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-着%〜着%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 着%以上 
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