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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.22) 61.99 

目标价格 85.00 

基础数据（2022.4.22） 

上证指数 3086.92 

总股本（亿股） 1.15 

流通 A 股（亿股） 0.66 

资产负债率（2021 年末） 27.57% 

ROE（2021 年摊薄） 7.56% 

PE（TTM） 50.84 

PB（LF） 3.98 
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➢ 事件：公司 4月 23日公告，2021 年营收 4.76亿元（+12.42%），归

母净利润 1.34亿元（+25.58%），扣非归母净利润 1.17亿元（+16.44%），

毛利率 59.64%（-4.43pcts），净利率 28.33%（+3.03pcts）。2022Q1

营收 0.12亿元（-37.51%），归母净利润-0.12 亿元（较 2021Q1下降

0.13亿元）。 

 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司净利率创下历史新高，卫星导航业务收入快速增长 

2021 年，受益于业务持续发展，公司营业收入（4.76 亿元，

+12.42%)稳定增长，公司毛利率（59.64%，-4.43pcts）下降明显，主

要系卫星通信业务毛利率出现显著下降所致。而归母净利润（1.34亿

元，+25.58%)仍实现快速增长,净利率（28.33%，+3.03pcts）有所提

高，创下公司历史新高，我们认为主要原因包括公司三费费率

（15.59%，-3.02pcts）明显下降，同时公司其他收益中的政府补助

（2508.02万元，+334.33%）显著增长所致。 

2022Q1,公司营业收入（0.12 亿元，-37.51%）与归母净利润（-

0.12亿元，较 2021Q1下降 0.13亿元）均出现明显下滑，主要系公司

订单交付减少所致。 

具体到公司卫星导航产品与卫星通信产品两大业务上来看： 

① 公司卫星导航产品业务收入（3.71 亿元，+23.18%）快速增长，

毛利率(66.86%,-0.55pcts)略有下降，而公司卫星导航产品产量

（4502台/套，+115.72%）与销量（3961台/套，+120.79%）均实现翻

倍，表明公司交付的卫星导航产品的结构与数量均存在调整，而公司

卫星导航相关产品业务主体盟升科技（全资子公司）的净利润（1.37

亿元，+27.28%）保持了快速增长。 

② 公司卫星通信产品业务收入（1.05亿元，-14.07%）出现下滑，

毛利率（34.17%，-20.53pcts）出现显著下降，从公司境外收入（171.45

万元，-97.25%）大幅下降来看，主要系受新冠疫情影响，公司境外高

毛利率的航空卫星通信产品收入大幅减少所致。但值得注意的是，公

司卫星通信产业业务整体收入下滑幅度有限，产品产量（3374台/套，

+128.75%）与销量（3317 台/套，+105.39%）仍旧实现翻倍，表明了

公司毛利率较低的国内船载产品订单增加显著。从公司卫星通信产品

为通用备货产品，库存量（672台/套，+9.27%）有所提升来看，公司

对卫星通信国内业务的拓展有所成效。 
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另外，公司通过增资暨股权转让取得了子公司南京荧火控股权，南京荧火聚焦卫星通信和无线自组网

通信系统研发和技术服务，技术交流将有助于公司实现产品由天线向终端和系统的快速演进，同时也将利

于公司布局、开拓卫星互联网和无线自组网市场，拓宽业务领域，进一步增强市场竞争力和盈利能力。2021

年，南京荧火并表后收入 0.31亿元，净利润 0.14亿元，盈利能力较强。参考南京荧火 2018-2020年收入

与净利润的复合增速高达 52.18%以及 554.54%，我们认为南京荧火正处于业绩的快速增长期。根据公司公

告披露，南京荧火 2022-2023 年的归母净利润业绩承诺分别为 0.14亿元及 0.18亿元，我们判断，南京荧

火与公司存在较强的业务协同性，也有助于公司通信业务拓展，将有助于公司 2022-2023 年的收入及净利

润的增长。 

综上，我们认为，2021年，公司收入与净利润增长主要依赖于高毛利率的卫星导航业务收入的快速增

长，尽管卫星通信产品客户结构发生明显改变，高毛利率的境外卫星通信业务出现显著萎缩，毛利率显著

下降，但在收购南京荧火带来的协同效应以及公司国内卫星通信业务的拓展下，收入下降幅度控制在 15%

以内。2022Q1，尽管公司收入与净利润均出现一定下滑，但我们认为这种由疫情导致的交付确认延迟对业

绩的影响是短期的，同时，我们判断，伴随北斗三代上游芯片实现量产，公司卫星导航产品有望享受北斗

三代换代福利，卫星导航业务将是公司未来几年收入与利润快速增长的核心驱动力，而卫星通信业务风险

因素已有所释放，伴随销量提升带来的规模效应，相关收入和毛利率也有望逐渐恢复。 

⚫ 公司研发人员规模明显扩大，存货等财务数据增长凸显公司订单充足 

费用方面，2021 年，在公司收入出现稳定增长背景下，公司三费费用率（15.59%，-3.02pcts）明显

下降，其中销售费用率（4.62%，-3.07pcts）下降明显，主要系公司 2021年未向部分客户销售产品，故售

后服务费较上年度大幅下降，销售费用减少所致；管理费用率（13.08%，+3.42pcts）出现一定增长，主要

系公司职工薪酬、公司各项中介机构服务费、招待费、流动资产报废等费用增加所致；财务费用率（-2.10%，

-3.36pcts）大幅下降，主要系 2021年资金利息收入所致。另外，公司研发费用率（13.15%，-0.04pcts）

仍维持在高位，主要系研制任务增多，投入人员增加，职工薪酬较上年增加所致，与此同时，公司研发人

员数量（151人，+27.97%）快速增长，我们认为研制人员与任务的增多均预示公司的产品品类拓展有望取

得新的进展，未来将逐步兑现至利润表。 

现金流方面，公司经营活动现金流净额（0.78 亿元，+13.17%）稳定增长，继续创下历史新高，主要

系本年销售回款收到的现金较上年增加较大所致；投资活动现金流净额（2.49亿元，较 2020年末增长 9.74

亿元）大幅增长，主要系本年赎回前期购买理财产品所致；筹资活动现金流净额（0.82 亿元，-91.95%）

大幅下降，主要系 2020年公司上市收到的募集资金导致 2020年筹资活动现金流入增加所致。 

其它财务数据方面，公司存货（1.68亿元，+36.40%）中，发出商品达 0.34亿元，2022年有望兑现至

利润表，同时原材料（0.79亿元，+178.61%）出现翻倍，主要系公司因市场订单增加备货原材料所致，也

反映出公司当前订单充足，正在积极采购备货，未来有望兑现至公司业绩。 

另外，根据公司披露，公司募集资金中，1.69亿元将投向卫星导航产品产业化项目，1.76亿元用于卫

星通信产品产业化项目。项目建设周期均为两年，其中，卫星导航产品产业化项目达产年将为公司新增年

收入 1.13 亿元，利润总额 0.33 亿元，卫星通信产品产业化项目达产年将为公司新增年收入 2.20 亿元，

利润总额 0.31亿元，二者合计为公司新增收入 3.33亿元，利润总额 0.64亿元，分别占公司 2021年收入

及利润总额的 69.99%及 41.42%。 

 

⚫ 卫星导航产品有望构成公司“十四五”主要收入增长点，同时公司开始布局电子对抗领域 

公司自成立以来，持续专注于卫星应用技术领域相关产品的研发及制造，是一家卫星导航和卫星通信

终端设备研发、制造、销售和技术服务的高新技术企业，主要产品包括卫星导航、卫星通信等系列产品。 
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① 卫星导航产品 

公司卫星导航产品主要为基于北斗卫星导航系统的导航终端设备以及核心部件产品，如卫星导航接收

机、组件、专用测试设备等，目前主要应用于国防军事领域。2021年，公司卫星导航产品技术特性不断提

升，产品由模块向整机配套再到系统配套的方向发展，公司的配套层级不断提升，竞争地位不断提高、竞

争能力不断提升。 

我们认为，在“成熟型号装备的消耗性补充”以及“新型号装备的定型量产”两方面需求带动下，国

内导弹等武器装备整机下游需求旺盛，产业链中上游配套需求有望维持高增速。公司近年来多款卫星导航

产品已经完成了定型并进入批量生产阶段，我们判断，“十四五”期间公司卫星导航产品将是确定性较强

的收入增长点。 

② 卫星通信产品 

卫星通信产品主要为卫星通信天线及组件，包括动中通天线、信标机和跟踪接收机等产品，目前主要

应用于海事、航空市场。目前已成功研发出了涵盖机载、船载和车载多个平台，覆盖 L 频段、S 频段、Ku

频段和 Ka频段等主流通信频段的动中通产品，是行业内产品系列化最完整的厂家之一。 

在海洋领域，公司卫星通信产品主要面向国内海洋市场进行销售，境外销售的产品以零星销售为主，

因此，公司卫星通信产品尚未持续性地参与到境外海洋市场的竞争当中；在航空领域方面，公司的机载卫

星通信产品尚未在国内民航市场拓展且中短期内无法进入“前装”市场，而国内“后装”市场尚处在试验

阶段。公司卫星通信产品的核心零部件均为自主设计生产，产品具备天线系统的兼容性和集成度高、可靠

性高等特点，产品能保持对卫星信号的精确追踪，在极端条件下能够建立并保持连续可靠的卫星通信，在

各种工作条件下具有稳定的信号连接和较好的性能表现。 

我们认为，当前，公司卫星通信产品主要为面向境内的海洋船舶卫星通信终端产品以及境外的航空卫

星通信产品。而受到国外疫情形势好转不确定性仍较大的影响，公司短期内卫星通信产品的收入增长可能

更多需依赖国内海洋船舶卫星通信市场。根据 2021 年 7 月，我国高轨卫星通信运营商中国卫通子公司鑫

诺卫星总经理张严介绍，中国卫通海洋应用综合信息服务平台已经实现 Ka+Ku资源融合组网运营，‘海星

通’APP2.0版本提升了多种应用能力，在网船舶数量突破 7000艘，而在 2020年 3月航天科技集团曾披露

鑫诺卫星的“海星通”业务，为 6000艘中国船舶和海上平台提供卫星宽带通信综合服务，由此可以看出，

我国海洋卫星通信下游需求呈现增长稳定态势。而我国的航空卫星通信的市场需求，也有望在中国卫通完

成国产 Ka 宽带飞机商用首飞下逐步增长。在以上国内海洋及航空卫星通信下游需求逐步增长态势下，公

司所处的卫星通信终端设备境内市场需求有望逐步增长。另外，如果未来海外疫情如果有所好转，公司境

外卫星通信产品业绩也有望实现恢复性增长。 

另外，2021年，公司已将电子对抗作为公司业务的战略发展方向之一，在持续加强卫星导航、卫星通

信领域的投入基础上，积极拓展电子对抗业务，加大了电子对抗领域的市场开拓、技术开发、人才引进等

方面的资源投入。结合公司当前 1.25 亿元投资规模的在研项目中，有多个电子对抗项目处于结题或工程

研制阶段，我们判断公司的电子对抗业务有望在“十四五”中后期为公司带来新的收入及利润的增长点。 

⚫ 股东减持影响有所消退，公司回购股份并实施股权激励 

2021年 8月，公司公告，公司股东弘升衡达互强及其一致行动人弘升衡达精诚、弘升衡达（减持前合

计持股比例 10.41%）；股东蓝海同创及其一致行动人蓝海沣盈、蓝海共赢（减持前合计持股比例 5.75%）

拟通过集中竞价、大宗交易方式减持公司股份，截至 2022 年 3月 12日减持期满，弘升衡达互强及其一致

行动人弘升衡达精诚、弘升衡达持股比例降至 5.00%；蓝海同创及其一致行动人蓝海沣盈、蓝海共赢持股

比例降至 2.78%。 

同时，在 2022 年 3月 2 日，公司公告拟使用自有资金 0.25亿元-0.50亿元，以集中竞价交易的方式

回购公司股份（按回购价格上限 70元每股测算，占总股本比例 0.31%-0.62%），在未来适宜时机全部于实
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施员工持股计划或股权激励（若未能在份回购实施完成后 36个月内使用完毕，尚未使用部分将予以注销）。 

2022 年 4 月，公司公告拟实施股权激励，向 68 名激励对象（占 2021 年末公司员工总数的 16.63%）

授予限制性股票 124.90 万股（占总股本的 1.09%），授予价格每股 23.28 元。其中首次授予 100.40 万股

（占总股本的 0.88%），公司在业绩考核要求中提出了 2022-2024年度业绩考核目标：以 2021年净利润为

基数，2022-2024年度净利润增长率不低于 40%、90%、150%（均以最低目标考虑，即三年净利润同比增速

分别为 40.00%、35.71%、31.58%）。 

综上，我们认为，公司股东减持影响当前已经有所消退。公司回购股份并开展股权激励，从公司的业

绩考核要求看，公司对“十四五”公司的净利润维持快速增长充满信心。股权激励的实施将有望进一步调

动公司人才队伍的积极性，绑定核心团队个人利益与公司利益，促进公司中长期战略目标的实现。 

  

➢ 投资建议 

公司是一家卫星导航和卫星通信终端设备研发、制造、销售和技术服务的高新技术企业，主要产品包

括卫星导航、卫星通信等系列产品。我们的具体观点如下： 

1.2021年，公司收入与净利润增长主要依赖于高毛利率的卫星导航业务收入的快速增长，近年来公司

多款卫星导航产品已经完成了定型并进入批量生产阶段，同时，伴随北斗三代上游芯片实现量产，公司卫

星导航产品有望享受北斗三代换代福利，公司卫星导航产品将是确定性较强的收入增长点； 

2.2022Q1，尽管公司收入与净利润均出现一定下滑，但我们认为这种由疫情导致的交付确认延迟对业

绩的影响是短期的； 

3.卫星通信业务风险因素已有所释放，伴随销量提升带来的规模效应，相关收入和毛利率也有望逐渐

恢复； 

4.公司开始布局电子对抗领域，该业务有望在“十四五”中后期为公司带来新的收入及利润的增长点。 

5.公司股东减持影响当前已经有所消退。公司回购股份并开展股权激励，从公司的业绩考核要求看，

公司对“十四五”公司的净利润维持快速增长充满信心。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 6.47 亿元、8.47 亿元和 10.88 亿元，

归母净利润分别为 1.89亿元、2.57亿元及 3.40亿元，EPS 分别为 1.65元、2.25元、2.97元，我们给予

买入评级，目标价为 85.00元，分别对应 2022-2024年的 PE为 52倍、38倍和 29倍。  

 

➢ 风险提示：客户集中度较高的风险；公司卫星通信产品国内拓展不及预期的风险；国内疫情影响收入

确认延迟。 

 

➢ 盈利预测：  

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 423.23  475.79  647.25  847.21  1088.28  

    增长率(%) 49.52 12.42 36.04 30.89 28.45 

归属母公司股东净利润 107.05  134.43  189.04  257.48  340.26  

    增长率(%) 46.53 25.58 40.62 36.20 32.15 

每股收益(EPS)（元） 1.09  1.18  1.65  2.25  2.97  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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⚫ 2017-2021 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

  

 

图 5：公司年报收入结构（单位：百万元；%）  图 6：公司年报毛利率变化情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用  

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    营业收入 475.79 647.25 847.21 1088.28

 减:营业成本 192.03 256.31 333.39 427.82

    营业税金及附加 5.15 7.25 8.30 9.58

    销售费用 21.97 25.95 31.26 40.05

    管理费用 124.77 153.46 190.20 233.44

    财务费用 -10.01 1.08 -0.49 -3.75

    资产减值损失 -0.33 5.00 5.00 5.00

 加:投资收益 0.00 1.00 1.00 1.00

    公允价值变动损益 6.27 3.92 4.44 4.57

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 154.78 203.11 284.99 381.71

 加:其他非经营损益 -0.01 13.74 11.75 9.75

    利润总额 154.76 216.86 296.74 391.46

 减:所得税 19.98 27.33 38.70 50.39

    净利润 134.78 189.53 258.04 341.07

 减:少数股东损益 0.35 0.49 0.56 0.81

    归属母公司股东净利润 134.43 189.04 257.48 340.26

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    货币资金 914.80 881.58 1087.68 1374.55

    应收和预付款项 603.77 715.15 915.44 1154.61

    存货 167.73 227.13 294.29 379.69

    其他流动资产 17.47 50.14 44.83 32.55

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 556.94 629.68 593.54 550.11

    无形资产和开发支出 132.75 131.59 130.42 129.26

    其他非流动资产 120.50 117.43 113.65 109.16

    资产总计 2513.97 2752.69 3179.84 3729.93

    短期借款 25.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 327.38 427.75 560.52 722.46

    长期借款 149.70 149.70 149.70 149.70

    其他负债 191.00 164.81 201.16 248.24

    负债合计 693.08 742.27 911.38 1120.40

    股本 114.67 114.67 114.67 114.67

    资本公积 1348.21 1348.21 1348.21 1348.21

    留存收益 315.99 505.03 762.51 1102.77

    归属母公司股东权益 1778.87 1967.91 2225.39 2565.65

    少数股东权益 42.01 42.51 43.06 43.88

    股东权益合计 1820.89 2010.42 2268.46 2609.53

    负债和股东权益合计 2513.97 2752.69 3179.84 3729.93

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    经营活动现金流净额 78.19 144.04 205.17 272.56

    投资活动现金流净额 248.67 -120.08 0.44 10.57

    筹资活动现金流净额 82.05 -57.18 0.49 3.75

    现金流量净额 407.48 -33.22 206.10 286.88

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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