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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 21.79 

一年内最高/最低价（元） 29.93/16.32 

市盈率（当前） 84.26 

市净率（当前） 4.17 

总股本（亿股） 11.82 

总市值（亿元） 257.66 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件： 近日，公司发布 2022年半年报，实现营业收入 32.45亿元，同

比增长 6.08%，实现归母净利润 2.28亿元，同比增长 47.94%。 

⚫ 营收稳定增长，归母净利润因投资收益增多而大幅增长。公司毛利率

12.60%，同比减少 0.32pct。公司二季度实现营业收入 18.41亿元，同

比增加 8.18%，环比增加 31.08%；实现归母净利润 1.79 亿元，同比增

加 83.51%，环比增长 265.31%，主要由投资收益较去年同期和一季度分

别增加 0.74亿元、0.76亿元所致。报告期内，钛金科技引入发展资金，

公司放弃对钛金科技本次增资扩股的优先认购权而丧失其控制权，不再

将其纳入合并财务报表范围，公司合并报表层面对于持有钛金科技的剩

余股权按照在丧失控制权日的公允价值进行重新计量产生利得使得投

资收益明显增加。 

⚫ 研发费用增加，研发成果丰富。2022H1公司期间费用率 7.50%，同比增

加 0.21pct。其中，销售费用/管理费用/研发费用/财务费用率分别为

1.11%/4.35%/2.57%/-0.54%，分别同比-0.08pct/+0.54pct/+0.19pct/-

0.45pct。公司研发费用 0.83亿元，同比增加 14.59%。报告期内，公司

研发成果丰富。获得省部级各类技术进步奖和技术发明奖 7 项，新增

专利、软件著作权 102项。 

⚫ 存货和合同负债增加，经营活动现金流同比减少。2022H1 公司存货

28.49亿元，同比增加 8.31%，较期初增加 10.58%。公司合同负债 11.23

亿元，同比增加 10.78%，较期初增加 6.62%。公司存货和合同负债不断

提升，表明下游需求旺盛。公司经营活动现金流量净额为-6.87亿元，

同比减少 288.87%，系上年同期子公司航天恒星科技预收新签合同款金

额较大，报告期收款不及上年同期。 

⚫ 卫星型号研制工作不断推进，卫星应用中标多个项目。报告期内公司圆

满完成 7颗小/微小卫星发射任务，电磁监测卫星 02 星、天琴二号卫

星等数十个在研型号研制工作顺利开展，公司继续保持国内小卫星制造

领域竞争优势地位。卫星应用领域公司围绕系统集成与产品制造、卫星

综合应用与服务和智慧产业三大领域开展工作。中标内蒙古自治区北斗

高分综合应用示范项目，进一步扩大北斗应用领先优势。中标新援外遥

感地面站项目，有力支撑国家一带一路倡议。另外，公司还配套中大型

固定翼无人机、靶机等无人机平台，开展批量化产品销售。 

⚫ 投资建议：公司专注于宇航制造与卫星应用业务，具有天地一体化设计、

研制、集成和运营能力。近年来，我国航天发射次数居世界前列，空间

基础设施建设力度加大，国内卫星制造和应用产业有望快速发展，公司

有望充分受益。我们预测公司 2022 年 -2024 年净利润分别

3.36/3.41/3.72 亿元，对应 PE分别为 76.8/75.6/69.4，首次覆盖，给
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[Table_Title] 
卫星型号研制工作稳步推进，卫星应用领域中标多个

项目 

[Table_ReportDate] 中国卫星(600118)公司简评报告 | 2022.09.09 
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予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：卫星应用领域拓展不及预期，疫情等因素影响产品研制、生

产。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元）  70.59   75.51   81.50   88.79  

营收增速（%） 0.7% 7.0% 7.9% 8.9% 

净利润（亿元）  2.33   3.36   3.41   3.72  

净利润增速（%） -34.0% 44.0% 1.6% 9.0% 

EPS(元/股) 0.20 0.28 0.29 0.31 

PE 110.5 76.8 75.6 69.4 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

图 1：中国卫星 2017-2022H1营收（亿元）及增速 
 

图 2：中国卫星 2017-2022H1归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：中国卫星 2017-2022H1各项费用率 
 

图 4：中国卫星 2017-2022H1毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产  9,680   9,861   10,468   11,111  
 

经营活动现金流  2,065   -51   226   259  

现金  3,613   3,400   3,536   3,607  
 

净利润  233   336   341   372  

应收账款  1,663   1,762   1,861   1,984  
 

折旧摊销  387   320   260   260  

其它应收款  34   42   42   48  
 

财务费用  22   -36   -33   -35  

预付账款  390   447   466   516  
 

投资损失  -2   -102   -70   -67  

存货  2,576   2,515   2,838   3,021  
 

营运资金变动  1,321   -617   -335   -336  

其他  1,403   1,695   1,725   1,936  
 

其它  103   49   63   64  

非流动资产  3,419   3,267   3,275   3,281  
 

投资活动现金流  -351   -57   -197   -199  

长期投资  442   447   459   468  
 

资本支出  -269   -152   -255   -255  

固定资产  1,046   906   920   932  
 

长期投资  -1   -5   -12   -9  

无形资产  1,588   1,579   1,571   1,564   其他  -80   100   70   66  

其他  343   335   325   317   筹资活动现金流  -223   -105   107   12  

资产总计  13,099   13,127   13,743   14,392   短期借款  -333   1   9   9  

流动负债  4,842   4,561   4,739   4,968   长期借款  124   -62   31   -16  

短期借款  175   177   185   195   其他  -14   -44   67   18  

应付账款  2,601   2,487   2,612   2,766  
 

现金净增加额  1,491   -213   135   72  

其他  2,066   1,897   1,941   2,008  
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债  320   248   284   266  
 

成长能力     

长期借款  -     -     -     -    
 

营业收入 0.7% 7.0% 7.9% 8.9% 

其他  320   248   284   266  
 

营业利润 -28.3% 30.7% 3.0% 9.3% 

负债合计  5,163   4,809   5,023   5,234  
 

归属母公司净利润 -34.0% 44.0% 1.6% 9.0% 

少数股东权益  1,905   1,964   2,024   2,090   获利能力     

归属母公司股东权益  6,032   6,354   6,696   7,067   毛利率 12.9% 13.0% 13.0% 13.1% 

负债和股东权益  13,099   13,127   13,743   14,392   净利率 4.5% 5.2% 4.9% 4.9% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 
 

ROE 3.9% 5.3% 5.1% 5.3% 

营业收入  7,059   7,551   8,150   8,879  
 

ROIC 3.2% 3.3% 3.6% 3.8% 

营业成本  6,151   6,573   7,088   7,716  
 

偿债能力     

营业税金及附加  21   20   23   25  
 

资产负债率 39.4% 36.6% 36.5% 36.4% 

营业费用  99   102   106   111  
 

净负债比率 2.3% 1.7% 1.9% 1.8% 

研发费用  190   187   184   196  
 

流动比率 2.00 2.16 2.21 2.24 

管理费用  314   339   370   408  
 

速动比率 1.47 1.61 1.61 1.63 

财务费用  -13   -36   -33   -35  
 

营运能力     

资产减值损失  -20   -21   -22   -23  
 

总资产周转率 0.54 0.58 0.59 0.62 

公允价值变动收益  -     -     -     -    
 

应收账款周转率 3.46 3.91 3.99 4.08 

投资净收益  64   102   70   67  
 

应付账款周转率 2.02 2.01 2.11 2.17 

营业利润  342   447   461   503  
 

每股指标(元)     

营业外收入  1   1   1   1  
 

每股收益 0.20 0.28 0.29 0.31 

营业外支出  2   2   2   2  
 

每股经营现金 1.75 -0.04 0.19 0.22 

利润总额  341   447   460   503  
 

每股净资产 5.10 5.37 5.66 5.97 

所得税  21   52   58   65  
 

估值比率     

净利润  320   395   401   437  
 

P/E 110.5 76.8 75.6 69.4 

少数股东损益  87   59   60   66  
 

P/B 4.27 4.06 3.85 3.65 

归属母公司净利润  233   336   341   372  
 

     

EBITDA  672   650   639   685  
 

     

EPS（元） 0.20 0.28 0.29 0.31 
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曲小溪，首创证券研究发展部机械及军工行业首席分析师，曾先后进入华创证券、方正证券、长城证券研究部从 

事机械及高端装备行业的研究相关工作，曾获得第九届新财富最佳分析师电力设备新能源行业第二名；第九、第 

十、第十一届水晶球最佳分析师机械行业分别获得第四、第三、第四名。 

郭祥祥，研究助理，北京航空航天大学工学硕士， 曾在中国电科下属研究所任设计师，2022 年 3 月加入首创证

券。 
 

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 
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行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


