
2019 年 2 月 21 日 星期四
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

研究早观点

2026年 11月 13日 星期五

市场走势

资料来源：常闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,655.83 -0.67

深证成指 11,197.98 -1.68

沪深 300 4,043.93 -0.78

中小板指 7,126.39 -1.19

创业板指 2,509.43 -2.44

科创 50 1,309.84 0.73

资料来源：常闻

分析师：

彭皓辰

执业登记编码：S0760525060001

邮箱：penghaochen@sxzq.com

【今日要点】

【公司评论】星图测控(920116.BJ)：星图测控 2026 三季报点评-项目

确收影响短期业绩，太空感知星座首星成功发射

【公司评论】莲花控股(600186.SH)：莲花控股：收入利润稳健增长，

持续挖掘第二曲线

【公司评论】常友科技(301557.SZ)：常友科技深度报告-风电复材龙头

企业固本拓新，AI时代积极开拓第二增长曲线
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【今日要点】

【公司评论】星图测控(920116.BJ)：星图测控 2026 三季报点评-项目确收影响短期业绩，太空感知星座首

星成功发射

张天 zhangtian@sxzq.com

【投资要点】

 公司发布 2026三季报。2026年前三季度，公司实现营收 1.40亿元，同比下滑 25.85%；实现归母净利

润 0.24亿元，同比下滑 61.59%；单三季度公司实现营收 0.49亿元，同环比分别-45.19%、+4.47%；实

现归母净利润-0.03亿元，同环比分别-111.04%、-125.20%。

 特种行业收入受下游需求节奏和招采暂停事件影响，商业航天测控需求稳定增长。上半年公司特种航

天、商业航天收入比例分别为 77%、23%。2026年 7月公司发布公告因涉嫌违规行为公司暂停参加军

事航天部队物资工程服务采购活动资格，近三年公司对军航直接合同金额占收比在 8.75%。此外，受“十

五五”开局部队预算分配规划和执行节奏影响，公司来自特种行业的测控服务、系统集成等收入或面

临短期承压。公司进一步深化与国内主流商业卫星、商业火箭公司业务合作，进一步扩大站网规模，

开展微波与激光融合的地面站网规划设计讨论。受下游客户地面站建设项目周期较长、确收条件延后

等影响，上半年测控地面系统建设暂无收入，影响前三季度业绩。我们看到公司半年报、三季度末存

货分别达 1.59、1.73亿元，同比大幅增长，半年报合同履约成本积压或反映收入递延可能性。国内商

业航天发射加速，公司同时受益于前期论证、发射测控和太空交通管理。2026年前三季度，我国累计

发射卫星 372颗较去年增长 37.8%，其中星网、千帆等低轨卫星通信星座是主力。展望 Q4和明年，随

着星座组网任务趋紧、民营火箭产能大幅增长、海南商发等发射场持续扩容，我们认为商业航天将呈

现加速态势。公司可提供仿真规划（方案设计阶段）、火箭测控跟踪（发射阶段）、在轨卫星测运控&地

面站建设（运营阶段）等全生命周期测控管理以及碰撞预警、轨道数据等太空态势感知服务。公司累

计已为国星宇航、中科卫星、天仪卫星、东方慧眼、吉星等遥感、通信和综合卫星提供测控服务，后

续随着星座规模扩大和增值服务单客价值量有望提升。

 规划“星眼”太空感知星座打开数据和服务市场空间，参投“星云”太空算力项目有望获得建设周期

订单。公司规划的“星眼”太空感知星座由 156颗卫星组成，包括一期 12颗高性能骨干星、二期 144

颗低成本增强星；公司计划在 2027年完成首个轨道面部署。“星眼”星座规划了三类商业模式，一是

直接提供数据服务；二是基于太空感知数据提供碰撞预警、卫星定轨等增值服务；三是依托太空感知

数据提供定制化开发服务。随着全球低轨组网卫星密集发射，太空碎片碰撞风险和轨道交通管理等成

为重要课题。根据欧洲航天局《2025年太空环境年度报告》，目前地球轨道上大于 10厘米的太空碎片

超过 5万个，1毫米至 1厘米的高达 1.4亿个。包括美国 SBSS、Starlink stargaze、欧洲 CREAM等都在

部署态势感知和碰撞预警星座。公司已于 11月 7日在酒泉成功发射“星眼 01星”，迈出星座组网第一
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步。此外，11月 9日，由公司参股的“星云星座计划”主体公司中科星云太空智能在合肥正式成立，

公司持股 3.33%，有望承接卫星测运控服务以及地面站建设等。

 盈利预测和投资建议：我们认为公司特种行业收入或随着招采资格和集采推进逐步恢复增长，公司作

为国内第三方测控服务龙头受益于商业航天高速发展，未来投运的“星眼”星座具有广阔市场空间。

我们预计公司 2026-2028年归母公司净利润 0.61/1.03/1.60亿元，同比-40.0%/+70.6%/+55.2%，对应 EPS

为 0.27/0.46/0.72元，下调评级为 “增持-A”。

 风险提示：军航招采资格恢复时间不确定公司特种行业收入持续下滑风险，商业航天地面站建设项目

确收时间延迟收入下滑风险，“星眼星座”未来几年需要大量资本开支公司杠杆可能提升增加财务费用，

太空感知星座投运后市场规模估计预期风险。

【公司评论】莲花控股(600186.SH)：莲花控股：收入利润稳健增长，持续挖掘第二曲线

熊鹏 xiongpeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 2026年第三季度，莲花控股实现营业收入 9.95亿元，同比增长 14.42%；归母净利润 0.88亿元，同比

下降 4.06%；扣非归母净利润 0.99亿元，同比增长 9.76%。前三季度营业收入 28.96亿元，同比增长

16.27%；归母净利润 3.31亿元，同比增长 30.87%。

 事件点评

 调味品多品类增长，线上和海外渠道延续扩张。前三季度味精等氨基酸调味品收入 17.49亿元，同比增

长 7.57%；鸡精等复合调味品收入 4.06亿元，同比增长 18.27%；酱油等液态调味品收入 1.64亿元，同

比增长 76.22%。线上销售收入 4.24亿元，同比增长 50.86%；国外区域收入 6.16亿元，同比增长 50.17%。

累计利润增长主要系销售规模扩大、产品结构优化及成本控制有效。

 经营现金流转正，设备投资与存货扩张。前三季度经营现金流净额 10.63亿元，上年同期为净流出 0.33

亿元；同期投资现金流净额为负 19.72亿元，其中购建长期资产支付现金 15.66亿元。总资产增加主要

因服务器设备采购及存货增加，公司继续拓展算力业务和持续签订算租合同。

 销售费用率明显改善，扣非利润保持增长。Q3归母净利润同比下降 4.06%，而扣非归母净利润同比增

长 9.76%。前三季度公司销售费用 1.77亿元，同比下降 14.61%；销售费用率 6.11%，同比下降 2.21个

百分点，收入增长与销售费用下降共同推动费用率改善，对盈利形成支撑。




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 投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.23\0.28\0.31，对应公司 11月 11日收盘价 9.08 元，2026-2028 年

PE分别为 39.2\32.8\29.7，考虑到公司费用率改善，新品继续支撑主业增长，算力订单持续落地，我们

维持“买入-A”评级。

 风险提示

 消费环境恢复不及预期；食品安全风险；算力业务回款不及预期；现金流存在缺口风险。

【公司评论】常友科技(301557.SZ)：常友科技深度报告-风电复材龙头企业固本拓新，AI 时代积极开拓第

二增长曲线

邓周宇 dengzhouyu@sxzq.com

【投资要点】

 常友科技是风电复材业务龙头。风电复材龙头基本盘稳固，全国产能布局构筑交付壁垒。公司是国内

领先的高分子复合材料制品与轻量化夹芯材料企业，2025年实现营业收入 11.78亿元（同比+12.20%）、

归母净利润 0.89亿元。以机舱罩销售量计，2025年市占率约 29.5%，稳居行业第一梯队。公司已在乌

兰察布、哈尔滨、内江等地完成产能落子，贴近风电大基地与整机厂，运输半径与响应速度构成难以

复制的竞争壁垒。

 常友科技主业持续深耕，垂直整合驱动成本下行。常友科技向上游延伸两条主线：一是在印尼布局巴

沙木林业种植，掌控轻量化夹芯材料核心原材；二是 2026年 5月募投变更，新增 PET原材（BLOCK）

8万 m³产能（投资额由 12,300万元增至 15,929.19万元），实现从“外购泡沫—切割”到“自产泡沫—

切割”的跃迁。公司通过垂直整合产业链有望加强供应链质量管控和稳定性，降低材料成本显著提高

毛利率。

 AI时代积极开拓第二增长曲线，固本拓新有望多点开花。公司布局算电协同业务，有望打开第二增长

曲线。2026 年“算电协同”首次写入政府工作报告并纳入“十五五”规划纲要。公司参加 2026年 10

月内江泛半导体及数据产业生态发展大会，相关项目为“成渝中心算力枢纽先进计算与词元生产基地”

项目。另外公司已在乌兰察布（全国算电协同样板城市）落地制造基地并预埋“发电业务、输电业务、

供（配）电业务”资质，达成绿电直连项目的准入前置条件。我们认为，Token生产相较数据中心、智

算中心具备更高毛利率、更大市场空间与更轻的资本占用，是公司自 2025年 IPO以来最重要的战略分

水岭。另外，公司将把在高分子复合材料领域积累的核心技术进行多元化应用推广,布局非金属模具、

航空航天、无人机、军工等战略性新兴领域。公司已成为深圳无人机协会副会长单位,并通过参投产业

基金等方式,积极探索前沿机遇，子公司江苏常卓科技有限公司与西安黄河电子技术有限公司正式签署

《战略合作协议》。双方将围绕无人机业务展开深度合作，由江苏常卓负责相关合作产品的生产与交付。
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 盈利预测、估值分析和投资建议：公司作为风电复材行业龙头持续布局产业链垂直整合有望显著降低

生产成本提高市占率，并且积极开拓 AI算力、token 工厂第二成长曲线.我们预计公司 2026-2028年营

业收入分别为 12.81/14.89/18.14亿元，同比+8.7%/+16.2%/+21.8%；归母净利润分别为 0.52/0.94/1.74亿

元，同比-41%/+80%/+83.7%；对应 EPS 分别为 0.85/1.52/2.8 元。对应 PE 为 91/51/28 倍，首次覆盖给

予“增持-A”评级。

 风险提示：风电装机不及预期；风电业务原材料价格大幅波动；智算中心落地进度不及预期。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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投资评级的说明：
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上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市南山区科苑南路 2700 号

华润金融大厦 23 楼

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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