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中国卫星（600118.SH）2022 年三季报点评 
 

   

持续聚焦航天主业；前三季度利润增长 32% 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

 事件：公司 10 月 28 日发布了 2022 年三季报，前三季度实现营收 52.9 亿

元，YoY+21.1%；归母净利润 2.8 亿元，YoY+31.5%；扣非归母净利润 2.0 亿

元，YoY-1.7%。公司业绩表现符合此前市场预期。我们综合点评如下： 

 单季度收入持续增长；3Q22 业绩有所波动。单季度看，公司：1）

1Q22~3Q22 分别实现营收 14.0 亿元（YoY+0.5%）、18.4 亿元（YoY+5.7%）、

20.4 亿元（YoY+66.4%）；1Q22~3Q22 分别实现归母净利润 0.49 亿元

（YoY-14.2%）、1.8 亿元（YoY+82.3%）、0.56 亿元（YoY-7.6%）。3Q22

收入增幅显著，但利润有所波动。2）3Q22 毛利率同比下降 8.97ppt 至 10.5%；

净利率同比下降 3.07ppt 至 3.3%。2022 年前三季度综合毛利率同比下降

2.98ppt 至 11.8%，净利率同比提升 0.19ppt 至 6.3%。 

 费用管控能力有所提升。公司 2022 年前三季度期间费用率为 7.1%，同比

减少 1.54ppt。其中：1）销售费用率 1.0%，同比减少 0.31ppt；2）管理费用

率 4.0%，同比减少 0.37ppt；3）研发费用率 2.6%，同比减少 0.48ppt，研发

费用 1.4 亿元，同比减少 0.22%；4）财务费用率-0.5%，去年同期为-0.13%，

主要是日均存款较上年同期大幅增加，相应利息收入增加导致。子公司布局方面，

1）2022 年 8 月，中国卫星与受让方华润双鹤药业股份有限公司签署了《上海

市产权交易合同》，并收到全部产权交易价款 8340.58 万元。同月，神舟生物完

成相应的工商登记变更，不再是中国卫星的参股公司。2）2022 年 9 月 28 日，

中国卫星参股公司钛金科技完成收购中国航发山西航空发动机维修有限责任公

司 51%股权在产权交易所摘牌，并于 9 月 30 日取得产权交易凭证。 

 应收规模较年初增长 152%；经营活动净现金流下降较多。截至 3Q22 末，

公司：1）应收账款及票据 47.7 亿元，较年初增加 152%，由于行业特点，公司

合同到款大多集中于下半年，一般会呈现应收账款前期增长、后期降低的态势；

2）预付款项 3.7 亿元，较年初减少 6.2%；3）存货 30.4 亿元，较年初增加 18.1%；

4）合同负债 11.9 亿元，较年初增加 13.2%；5）经营活动净现金流-7.9 亿元，

去年同期为 5.7 亿元，主要因为上年同期子公司航天恒星科技有限公司预收款金

额较大，本期收款不及上年同期。 

 投资建议：公司是我国航天科技集团旗下兼具宇航制造和卫星应用业务的上

市企业，或将受益于“十四五”空间基础设施建设等航天事业的快速发展，以及

“科改示范企业”相关改革对公司的影响。我们预计公司 2022～2024 年归母净

利润分别为 2.79 亿元、3.26 亿元、3.78 亿元，当前股价对应 2022～2024 年

PE 为 95x/82x/71x。我们考虑到公司在国内小卫星制造领域与卫星通信链领域

的技术优势地位，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：订单增长不及预期；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7059  8229  9546  11032  

增长率（%） 0.7  16.6  16.0  15.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 233  279  326  378  

增长率（%） -34.0  19.8  16.7  15.9  

每股收益（元） 0.20  0.24  0.28  0.32  

PE 114  95  82  71  

PB 4.4  4.3  4.2  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7059  8229  9546  11032   成长能力（%）     

营业成本 6151  7165  8313  9609   营业收入增长率 0.74  16.58  16.00  15.56  

营业税金及附加 21  24  28  32   EBIT 增长率 -22.73  1.58  15.47  15.09  

销售费用 99  115  134  155   净利润增长率 -34.03  19.82  16.66  15.86  

管理费用 314  365  424  490   盈利能力（%）     

研发费用 190  222  257  297   毛利率 12.87  12.93  12.91  12.90  

EBIT 332  338  390  449   净利润率 4.54  4.58  4.60  4.62  

财务费用 -13  -9  -12  -14   总资产收益率 ROA 1.78  1.91  2.05  2.18  

资产减值损失 -11  -11  -11  -11   净资产收益率 ROE 3.87  4.51  5.09  5.67  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力     

营业利润 342  401  468  542   流动比率 2.00  1.84  1.79  1.74  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.18  1.14  1.13  1.14  

利润总额 341  401  468  542   现金比率 0.75  0.77  0.78  0.79  

所得税 21  25  29  33   资产负债率（%） 39.41  44.09  46.48  48.68  

净利润 320  377  440  509   经营效率     

归属于母公司净利润 233  279  326  378   应收账款周转天数 86.01  81.71  77.63  73.75  

EBITDA 719  720  771  768   存货周转天数 152.88  137.59  121.08  102.92  

      总资产周转率 0.54  0.56  0.60  0.64  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3613  4702  5490  6462   每股收益 0.20  0.24  0.28  0.32  

应收账款及票据 1892  2087  2301  2527   每股净资产 5.10  5.24  5.41  5.63  

预付款项 390  454  527  610   每股经营现金流 1.75  1.26  1.01  1.17  

存货 2576  2690  2746  2698   每股股利 0.06  0.06  0.06  0.06  

其他流动资产 1209  1399  1612  1853   估值分析     

流动资产合计 9680  11331  12677  14149   PE 114  95  82  71  

长期股权投资 64  64  64  64   PB 4.4  4.3  4.2  4.0  

固定资产 1046  1093  1117  1066   EV/EBITDA 32.64  31.07  28.01  26.87  

无形资产 655  732  809  883   股息收益率（%） 0.27  0.27  0.27  0.27  

非流动资产合计 3419  3327  3236  3208        

资产合计 13099  14658  15913  17357        

短期借款 175  175  175  175   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3266  3995  4635  5357   净利润 320  377  440  509  

其他流动负债 1401  1972  2266  2597   折旧和摊销 387  383  381  319  

流动负债合计 4842  6143  7076  8130   营运资金变动 1319  718  357  533  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2065  1496  1195  1378  

其他长期负债 320  320  320  320   资本开支 -269  -291  -291  -291  

非流动负债合计 320  320  320  320   投资 -82  0  0  0  

负债合计 5163  6463  7397  8450   投资活动现金流 -351  -289  -288  -288  

股本 1182  1182  1182  1182   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1905  2002  2116  2247   债务募资 -2  0  0  0  

股东权益合计 7936  8195  8516  8907   筹资活动现金流 -223  -118  -118  -118  

负债和股东权益合计 13099  14658  15913  17357   现金净流量 1491  1089  789  972  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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