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其他军工Ⅲ 上海瀚讯（300762.SZ） 增持-A(维持)
定增加码投入“通信+无人”，千帆星座发射有望加速

2026年 6月 2日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 6月 1日

收盘价（元/股）： 32.20

总股本（亿股）： 6.28

流通股本（亿股）： 6.28

流通市值（亿元）： 202.20

基础数据：2026年 3月 31日

每股净资产（元/股）： 3.70

每股资本公积（元/股）： 2.07

每股未分配利润（元/股）： 0.32

资料来源：常闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

投资要点：

 公司发布 2025年年报和 2026年一季报。2025年，公司实现营收 5.0亿

元，同比增长 42.2%；实现归母净利润-1.2亿元，同比+1.6%；扣非归母净利

润为-1.6亿元，同比-4.5%。

2026 年一季度，公司实现营收 0.4 亿元，同环比分别-65.3%、-78.0%；实现

归母净利润-0.4亿元，同环比分别-434.2%、+40.1%；实现扣非归母净利润-0.5

亿元，同环比分别-860.7%、+39.9%。

 2025年军品收入有所恢复但商业航天收入不及预期，叠加毛利率阶段波

动影响短期业绩承压。2025年公司军品、民品分别实现营收 3.7亿、1.3亿元，

同比+91.3%、-18.8%。近年来军工行业由于系列不确定因素导致整个装备建

设任务受到影响、实际项目推进放缓，2025年受到部分大客户验收节奏影响，

确收和回款加速，但军用区宽的建设进度较此前预期已发生较大变化。与此

同时受产品销售价格下降和关键元器件国产化的早期成本压力，军品毛利率

下降对整体盈利造成阶段性压力。民品方面，公司 2025年商业航天相关产品

实现收入 1.2亿元，较 2024年下降 20.8%。2025年除火箭运力紧张千帆星座

发射不及预期外，公司向上海垣信销售的地面基站、演示终端、信关站等也

与星座建设进度有关，并不与卫星发射数量简单线性对应。2025年，公司持

续保持较大研发投入，面向军品和商业航天二代载荷、手机直连卫星等新品

尚未商业化，短期造成业绩承压。

 2026年二季度以来千帆星座发射加速，公司作为载荷、信关站、终端等

核心配套厂商收入也将提速。截至 6月 1日，千帆星座今年密集发射 4次，

第七到十批各 18颗卫星升空，在轨数量达到 180颗。目前，垣信卫星发射任

务主要由“国家队”长 8、长 6 甲等运载火箭执行，随着蓝箭航天、天兵科

技、中科宇航等民营火箭公司稳定发射经验增加，有望为千帆星座新增重要

运力。根据垣信此前规划，千帆星座 2026年计划发射 216颗，下半年有望密

集迎来发射窗口。公司是千帆星座通信载荷分系统总体单位，在地面系统也

形成了一体化基站、信关站的批量交付，手机直连卫星相关的地基核心网、

信关站、地基基站和测试终端也完成了正样交付和系统联调有望开拓新的业

务方向。根据公司公告，截至 2026年 4月底，在手订单超 3.4亿元，其中军

品 2.1 亿，民品 1.3 亿，而 2025 年同期在手订单 1.5 亿元，下游需求环境较

大改善。
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 面向“十五五”新形势拟定增投入下一代 AI 数据链和专用机器人等，

军品业务长期卡位优势仍在。短期来看，公司轻量化背负式通信装备成为单

兵通信重要增长点；某防空控制平台自组网设备完成定型并转入批产阶段；

传统宽带通信业务某通信车项目增订、某新成立无人作训宽带项目、某航天

任务 5G化建设以及多个专项任务区宽批产配套任务有望在 2026落地。公司

2026年拟定增投向项目为大规模无人协同异构神经网络研制和产业化、异构

专用智能机器人研制和产业化、“AI+有无人协同认知决策系统”研发项目。

其中，神经网络项目是公司已有数据链产品的下一代升级，全面达产后有望

形成年产 3000套并新增 12亿元收入；机器人项目对应“十五五”规划中“加

快无人智能作战力量”的表述，达产后有望形成年产 1500台套并新增 9.6亿

元收入。公司多年来在 4G、5G、数据链、自组网为代表的宽带通信产品具有

领先行业地位，并完成“通信+无人”产品融合和部队试用，打通无人协同作

战场景下数据汇聚和平台自主链接互操作基础。此次定增项目面向新国际形

势下无人化、智能化需求，有望继续卡位军用通信核心赛道。

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2026-2028 年归母公司净利润分别为

-0.5/0.6/1.9 亿元，同比增长 56.8%/205.6%/235.5%，暂不考虑定增摊薄对应

EPS 为-0.08/0.09/0.30元，6月 1日收盘价对应 PE 为-384.2/363.7/108.4倍。公

司收入放量尚需卫星发射、装备采购节奏等客观因素改善，但商业航天发展

加速为确定事件或率先拉动远期估值上行，维持“增持-A”评级。

风险提示：千帆星座受火箭运力影响发射组网不及预期，公司配套卫星总体

单位份额不及预期，公司军品受客观因素影响采购不及预期，公司募投项目

短期研发投入较大利润承压等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 353 503 752 1,164 1,752

YoY(%) 13.0 42.2 49.6 54.8 50.5
净利润(百万元) -124 -122 -53 56 187

YoY(%) 34.7 1.6 56.8 205.6 235.5
毛利率(%) 43.3 33.0 39.3 45.2 48.7
EPS(摊薄/元) -0.20 -0.19 -0.08 0.09 0.30
ROE(%) -5.0 -6.5 -2.5 2.7 8.2
P/E(倍) -163.2 -165.8 -384.2 363.7 108.4
P/B(倍) 8.5 8.8 9.0 8.7 8.1
净利率(%) -35.1 -24.3 -7.0 4.8 10.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2815 2973 3019 3820 4690 营业收入 353 503 752 1164 1752
现金 1349 644 602 931 876 营业成本 200 337 456 638 899

应收票据及应收账款 948 1014 1135 1510 1994 营业税金及附加 3 3 6 8 13

预付账款 29 22 56 67 119 营业费用 30 32 39 52 70

存货 369 488 526 892 1105 管理费用 60 68 83 108 140

其他流动资产 119 806 701 420 596 研发费用 202 227 256 291 350

非流动资产 843 934 884 931 1002 财务费用 -25 -12 -72 -75 -57

长期投资 32 29 26 28 34 资产减值损失 -68 -60 -83 -93 -105

固定资产 377 376 393 436 507 公允价值变动收益 0 3 2 2 2

无形资产 204 196 181 172 164 投资净收益 -16 4 -6 -1 -4

其他非流动资产 231 333 284 294 297 营业利润 -172 -179 -76 76 258

资产总计 3658 3907 3903 4751 5692 营业外收入 2 3 3 3 3

流动负债 1118 1534 1585 2370 3109 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 731 1043 569 1166 1393 利润总额 -170 -176 -73 79 261

应付票据及应付账款 261 409 895 1068 1499 所得税 -49 -25 -16 14 51

其他流动负债 126 82 121 136 216 税后利润 -120 -152 -57 65 210

非流动负债 131 29 31 30 31 少数股东损益 3 -30 -5 9 23

长期借款 98 0 0 0 0 归属母公司净利润 -124 -122 -53 56 187

其他非流动负债 33 29 31 30 31 EBITDA -86 -66 34 205 426

负债合计 1249 1563 1617 2400 3140
少数股东权益 35 35 30 39 63 主要财务比率

股本 628 628 628 628 628 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1282 1292 1292 1292 1292 成长能力

留存收益 466 339 281 336 504 营业收入(%) 13.0 42.2 49.6 54.8 50.5

归属母公司股东权益 2374 2309 2256 2312 2490 营业利润(%) 33.0 -4.3 57.7 200.1 241.0

负债和股东权益 3658 3907 3903 4751 5692 归属于母公司净利润(%) 34.7 1.6 56.8 205.6 235.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.3 33.0 39.3 45.2 48.7

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -35.1 -24.3 -7.0 4.8 10.6

经营活动现金流 -107 44 89 -288 -225 ROE(%) -5.0 -6.5 -2.5 2.7 8.2
净利润 -120 -152 -57 65 210 ROIC(%) -3.4 -3.8 -1.5 2.3 6.0

折旧摊销 72 84 88 108 135 偿债能力

财务费用 -25 -12 -72 -75 -57 资产负债率(%) 34.2 40.0 41.4 50.5 55.2

投资损失 16 -4 6 1 4 流动比率 2.5 1.9 1.9 1.6 1.5

营运资金变动 -118 51 121 -384 -514 速动比率 2.1 1.6 1.5 1.2 1.1

其他经营现金流 69 75 3 -3 -2 营运能力

投资活动现金流 -259 -827 272 -51 -109 总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3

筹资活动现金流 329 103 -973 72 50 应收账款周转率 0.4 0.5 0.7 0.9 1.0

应付账款周转率 0.7 1.0 0.7 0.7 0.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.20 -0.19 -0.08 0.09 0.30 P/E -163.2 -165.8 -384.2 363.7 108.4

每股经营现金流(最新摊薄) -0.17 0.07 0.14 -0.46 -0.36 P/B 8.5 8.8 9.0 8.7 8.1

每股净资产(最新摊薄) 3.78 3.68 3.59 3.68 3.96 EV/EBITDA -228.8 -301.8 591.2 98.6 48.4

资料来源：常闻、山西证券研究所
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