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尹会伟[Table_Title]   中国卫星（600118. SH）动态报告   

短期业绩低于预期；“十四五”是战略发展机遇期  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 70.6 亿元，YoY +0.7%；

归母净利润 2.3 亿元，YoY -34.0%；扣非净利润 2.0 亿元，YoY -37.7%。全年

业绩表现低于此前市场预期，主要原因是定价政策影响宇航制造类产品毛利率、

部分项目研制成本增加。 

 定价政策影响公司整体毛利率。2021 年，公司宇航制造及卫星应用业务实

现营收70.1亿元，YoY +0.8%，占总收入比99.3%。单季度看，公司2021Q1~Q4：

分别实现营收 13.6 亿元，17.0 亿元，12.0 亿元，28.0 亿元；分别实现归母净利

润 0.56 亿元，0.97 亿元，0.60 亿元，0.19 亿元。2021 年，公司毛利率 12.87%，

同比下降 0.93ppt。单季毛利率分别为 14.2%，11.9%，19.4%，10.0%；净利

率分别为 5.0%，6.9%，6.3%，2.2%。利润率下降原因：1）宇航制造类业务受

相关产品定价政策影响，毛利率降低；2）公司根据客户需求，针对部分任务增

加了研制内容，导致项目成本增加。 

 期间费用率增加 0.9ppt 至 8.35%。2021 年，公司期间费用率有所增加，

具体看：1)销售费用率 1.4%，同比增加 0.2ppt；2）管理费用率 4.4%，同比增

加 0.2ppt；3）财务费用率-0.2%，同比增加 0.4ppt，系 2021 年初确认的使用

权资产和租赁负债分别计提折旧和利息费用、子公司航天东方红日均存款较上年

同期大幅减少所致；4）研发费用 1.9 亿元，YoY +5.6%；研发费用率 2.7%，同

比增加 0.1ppt。 

 合同负债增长较多；回款有所改善。截至 2021 年底，公司：1）应收账款

及票据 18.9 亿元，较年初减少 13.4%；2）预付款项 3.9 亿元，较年初减少 42.8%，

系外协费和材料采购款结转成本所致；3）存货 25.8 亿元，较年初增加 22.6%；

4）合同负债 10.5 亿元，较年初增加 112.9%，主要系子公司航天恒星科技预收

的新签合同款增加所致；5）经营性现金流量净额 20.7 亿元，由负转正，较年初

增加 21.4 亿元，主要系公司受“十三五”到“十四五”转阶段周期性影响，多

数项目集中在年底完成立项及签约，同时子公司航天东方红及航天恒星科技年末

集中到款，公司回款较上年同期增加 18.3 亿元。 

 投资建议：“十四五”是公司重要的发展机遇期，作为航天科技集团旗下兼

有宇航制造和卫星应用主业的上市公司，公司在 2021 年圆满完成 30 颗小/微小

卫星发射，同时，民航北斗追踪监视设备首批加改装订单完成交付，遥感气象卫

星完成多个项目验收，综合配套和智慧产业板块也平稳运行。我们考虑到公司在

国内小卫星制造领域与卫星通信信息链领域的技术优势地位，预计公司

2022~2024 年归母净利润分别是 2.79 亿元、3.26 亿元、3.78 亿元，当前股价

对应 2022~2024 年 PE 为 89x/76x/66x。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险；产品研发风险；宏观政策变动风险。 

[Table_Profit] 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 107  89  76  66  

PB 3.1  3.0  2.9  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 日收盘价） 
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1 中国卫星：宇航制造与卫星应用两翼齐飞 

1.1 我国卫星制造龙头公司，技术创新实现高质量发展 

公司是专业从事小/微卫星研制、地面应用系统及设备制造和卫星运营服务的航天高新技术

企业。公司具有天地一体化设计、研制、集成和运营服务能力，专注于宇航制造和卫星应用，形

成了航天东方红、航天恒星、深圳东方红等一系列知名品牌。1）在宇航制造方面，可为航天器

提供星上导航接收机、空间太阳电池片、星上电子通信设备等产品，覆盖 1Kg 至 1000Kg 完整

序列的小卫星/微小卫星公用平台型谱，是我国航天装备体系、航天服务体系建设的重要力量；2）

在卫星应用方面，以天地一体化信息技术为核心，业务聚焦卫星通信、导航、遥感等领域，在目

标特性识别、抗干扰、高精度时间同步等技术方面具有竞争力，打造了 Anovo 卫星通信系统、

北斗三代宇航级芯片、遥感卫星地面站、民航机载追踪监视设备、信息链终端等一批具备竞争优

势的核心产品。 

图 1：中国卫星发展历程 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

实控人为中国航天科技集团，控股股东为科技集团下属中国空间技术研究院（航天五院）。

截至 2021 年底，航天科技五院持有公司 51.46%股份，航天科技五院是中国主要的空间技术及

产品研制基地，中国空间事业最具实力的骨干力量之一。航天科技五院隶属中国航天科技集团公

司，成立于 1968 年，主要从事空间技术开发、航天器研制、空间领域对外技术交流与合作、航

天技术应用等业务，铸就了东方红一号卫星、神舟五号载人飞船、嫦娥一号卫星中国航天发展的

三大里程碑。 

  

2002-2005 2016-2020 2021-20152011-20152006-2010  
发
展
历
程

公司重组：

航天科技五院成
为控股股东

十一五完成业务布局：
收购北京恒星、503所业务

及相关资产

十二五夯实产业基础：

建设深圳微小卫星、钛合金紧固件
研制、智慧医疗创新三个基地

十四五战略发展机遇期：
商业航天发展机遇等

十三五推动三高发展：

加大研发投入、严控经营风险、产业
归核聚焦持续深化改革创新
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图 2：中国卫星股权结构：航天科技五院是控股股东 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司拥有多家全资和控股参股子公司。1）航天东方红卫星是公司的全资子公司，主要从事

小卫星和微小卫星的开发研制、卫星应用工程系统设计和产品开发研制、相关技术成果的对外交

流与合作的现代高技术企业。2021 年航天东方红卫星实现净利 1.51 亿元。2）广东航宇卫星科

技有限公司成立于 1996 年 1 月 22 日，隶属于中国空间技术研究院，为公司的全资子公司。参

股公司中，航天恒星科技（公司持股 63.01%，截至 2021 年底），2021 年实现净利润 1.51 亿

元。 

1.2 主营业务稳健，研发投入加大 

经营稳健，利润略有下滑。2021 年公司实现营业收入 70.59 亿元，YoY +0.74%；归母净

利润 2.33 亿元，YoY -34.03%，较上期有所下滑的主要原因是定价政策影响宇航制造类产品毛

利率、部分项目研制成本增加。2015~2021 年，公司平均毛利率为 13.63%，净利率为 6.41%，

其中，2021 年略有下滑，毛利率 12.87%，同比下降 0.93ppt；净利率 4.54%，同比下降 1.55ppt。

利润率下降原因：1）宇航制造类业务受相关产品定价政策影响，毛利率降低；2）公司根据客

户需求，针对部分任务增加了研制内容，导致项目成本增加。 
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图 3：2015~2021 年营业收入及增速  图 4：2015~2021 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 5：2015~2021 年毛利率&净利率  图 6：2015~2021 年期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

期间费用率有所上升，研发投入持续加大。2015~2021 年，全年期间费用率由 5.53%增至

8.35%，增幅达 2.82ppt，主要系销售费用、研发费用及税金增加所致。自 2018 开始，公司研

发投入逐年加大，研发支出由 2018 年的 1.08 亿元增至 2021 年的 1.90 亿元，同比增长 75.9%，

主要投入的项目包括基于高强度商用密码的工业互联网认证网关、基于北斗时空基准服务的工业

互联网安全保障平台、基础设施软件项目高精度卫星导航定位系统等，旨在持续进行技术和产品

迭代创新，提高核心竞争力。 

图 7：2015~2021 年期间费用  图 8：2015~2021 年研发支出及研发费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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存货充足；合同负债增长较多。1）公司 2020~2021 应收规模有所下降，2020 年同比减

少 27.37%；2021 年公司应收账款及票据为 18.92 亿元，同比减少 13.40%，应收规模占总资产

比例为 26.81%，较上期下降 4.38ppt；2）存货呈上涨趋势，2015~2021 年，存货由 6.61 亿

元增至 25.76 亿元，增长近 290%，主要系公司原材料、周转材料及合同履约成本增加所致；3）

公司 2021 年合同负债为 10.5 亿元，较年初增加 112.9%，主要系子公司航天恒星科技预收的新

签合同款增加所致。 

近两年经营有所改善，回款良好，2021 年经营性现金流净额由负转正。2021 年，公司经

营性现金流量净额为 20.7 亿元，由负转正，较年初增加 21.4 亿元，主要系公司受“十三五”到

“十四五”转阶段周期性影响，多数项目集中在年底完成立项及签约，同时子公司航天东方红及

航天恒星科技年末集中到款，公司回款较上年同期增加 18.3 亿元。 

图 9：2015~2021 年应收账款及增速  图 10：2015~2021 年存货及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2015~2021 年合同负债及增速  图 12：2015~2021 年经营活动现金流净额 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.3 航天科技集团下属科改示范企业之一 

2022 年 3 月 22 日，国资委官网发布最新“科改示范企业”名单，中国航天科技集团有限

公司有七家单位上榜，中国卫星位列其中。 

“科改示范行动”是继国企改革“双百行动”、“区域性综改试验”后的又一国企改革专项工

程，选取改革创新紧迫性较强的国有科技型企业，按照高质量发展要求，推动深化市场化改革，

重点在完善公司治理、市场化选人用人、强化激励约束等方面探索创新、取得突破，打造一批国

有科技型企业改革样板和自主创新尖兵，在此基础上复制推广成功经验。公司入选“科改示范企

业”名单，有利于其优化市场化改革、提升自主创新能力。在公司发展战略层面，公司提出将不

断推进“科改示范行动”走深走实，决战决胜国企改革三年行动，以服务国家战略为根本，以产

业化发展与军工科研院所科技成果转化为抓手，努力成为优秀的市场主体。 

 

表 1：中国航天科技集团入选“科改示范企业”的企业名单 

序 号 国家“科改示范”企业名单 

1 中国东方红卫星股份有限公司（中国卫星） 

2 西安航天发动机有限公司 

3 中国乐凯集团有限公司 

4 航天新长征大道科技有限公司 

5 陕西中天火箭技术股份有限公司（中天火箭） 

6 四川航天中天动力装备有限责任公司 

7 泰安航天特种车有限公司 

资料来源：国务院国有资产监督管理委员会官网，民生证券研究院 
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 分产品收入及毛利预测 

北斗导航系统是支撑我国经济社会发展的重要空间基础设施，国家持续推动北斗产业实现商

业化、规模化发展，2022 年以来，全国已有多个城市陆续发布北斗产业规划，公司作为北斗产

业链的重要一环，我们预计公司2022~2024年营业收入分别为82.29亿元、95.46亿元和110.32

亿元；归母净利润分别为 2.79 亿元、3.26 亿元、3.78 亿元。 

 

表 2：分产品收入预测（百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

卫星研制及卫星应用 7535.8  6416.7  6957.1  7010.7  8168.5  9479.2  10958.0  

(+/-%) 2.7% -14.9% 8.4% 0.8% 16.5% 16.0% 15.6% 

卫星研制 3730.2  3176.3  3443.8  3470.3  3990.9  4549.6  5141.0  

(+/-%) 2.7% -14.9% 8.4% 0.8% 15.0% 14.0% 13.0% 

卫星应用 3805.6  3240.4  3513.3  3540.4  4177.7  4929.7  5817.0  

(+/-%) 2.7% -14.9% 8.4% 0.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

其他业务 47.2  46.6  50.3  55.3  60.9  67.0  73.7  

(+/-%) 2.7% -1.2% 8.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 7583.0  6463.3  7007.4  7066.1  8229.4  9546.2  11031.7  

(+/-%) 2.7% -14.8% 8.4% 0.8% 16.5% 16.0% 15.6% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

表 3：分产品毛利及毛利率预测（百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

卫星研制及卫星应用 1005.2  906.3  935.0  881.1  1026.6  1191.3  1377.1  

毛利率 13.3% 14.1% 13.4% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 

其他业务 28.2  29.9  32.1  34.3  37.8  41.5  45.7  

毛利率 59.9% 64.1% 63.8% 62.0% 62.0% 62.0% 62.0% 

合计 1033.4  936.2  967.1  915.4  1064.3  1232.8  1422.8  

毛利率 13.6% 14.5% 13.8% 13.0% 12.9% 12.9% 12.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

2.2 投资建议 

我们认为，公司“十四五”处于战略发展期，航天产业面临较好发展机遇，卫星互联网建设

有序展开，卫星应用等蓬勃发展。我们考虑到公司在国内小卫星制造领域与卫星应用的优势地位，

预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 2.79 亿元、3.26 亿元、3.78 亿元，当前股价对应

2022~2024 年 PE 为 89x/76x/66x。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。
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3 风险提示 

1）竞争加剧风险。随着行业快速发展，越来越多的企业进入宇航制造和卫星应用领域，同

时国内外航天产业特别是商业航天的逐步兴起和快速发展，新理念、新模式的出现使公司宇航制

造和卫星应用业务的市场竞争格局更加激烈和复杂，部分国际市场客户受国际环境影响，市场开

拓和境外履约难度增大，公司后续发展或将面临较大竞争压力。 

2）产品研发风险。公司主业宇航制造和卫星应用是涉及多门类学科的综合性高科技产业，

宇航制造及卫星应用的技术革新要求越来越高，应用领域和应用场景正在不断拓宽，对参与者的

技术研发能力要求也日益提高，如公司不能及时应对市场对技术研发能力的要求，或是技术研发

不能达到预期效果，将对公司的生产经营和业绩实现产生不利影响。 

3）宏观政策变动风险。卫星应用的发展受国家产业政策和行业规划的影响。国家高度重视

航天产业的发展，将其作为国家战略性新兴产业和优先发展的高科技产业。国家政策的支持为卫

星制造及卫星应用的发展带来机遇，但如果未来国家航天产业相关政策和发展规划发生调整，将

可能导致公司的市场环境发生变化。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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 6.71 6.93 7.20 7.53 

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 0.00 0.10 0.10 0.10 

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 107  89  76  66  

长期股权投资 64 64 64 64 
 

PB 3.1 3.0 2.9 2.8 

固定资产 1046 1093 1117 1066 
 

EV/EBITDA 30.26  28.69  25.78  24.64  

无形资产 655 732 809 883 
 

股息收益率（%） 0.00  0.47  0.47  0.47  

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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