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基础数据 

上证综指 3091 

总股本（万股） 118249 

已上市流通股（万股） 118249 

总市值（亿元） 310 

流通市值（亿元） 310 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 36.4% 

主要股东 中国空间技术研究院 

主要股东持股比例 51.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 34 35 18 

相对表现 22 18 23  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中国卫星（600118）—卫星产业
核心标的，业绩稳定增长行业前景广
阔》2017-03-20 
 

 

事件： 

公司公布 2018 年年度报告，期内实现营业收入 75.83 亿元，同比增长 2.68%；

实现归属于母公司所有者的净利润为 4.18 亿元，同比增 1.96%；基本每股收益

0.35 元/股。拟每 10 股派发红利 1.1 元（含税）。 

评论： 
1、宇航制造业务稳定增长，卫星应用业务业务竞争加剧 

公司主营业务分为宇航制造业务、卫星应用业务两大板块，期内公司收入整体保

持平稳，根据公司公告，主要原因是因为公司宇航制造类业务收入有所增加，公

司主要承担卫星研制生产的子公司航天东方红期内实现净利润 3.08 亿，同比增

长 10.53%，增长势头较好。然而随着军民融合战略的深入实施和装备竞争性采

购范围的不断扩大，公司在卫星应用领域面临一定的竞争压力，期内公司主要承

担卫星应用业务的子公司航天恒星科技期内合并报表口径实现收入 28.7 亿，同

比下滑 10.95%，实现净利润 1.80 亿，同比下滑 40.37%。期内公司销售毛利率

为 13.63%，较上年同期小幅提升 0.68 个百分点，表面公司在行业内的地位仍然

较为稳固，产品的盈利能力并未受到太大冲击。但是为了充分应对新的竞争格局，

一方面，公司积极拓展卫星应用业务区域市场，市场推广费、差旅会议费等投入

增加，产生销售费用 8719 万元，同比增长 14.32%；另一方面公司加大研发投

入，产生研发费用 1.08 亿，同比大幅增长 81.21%。另外由于人员工资、折旧摊

销、房租水电等投入增加，子公司航天恒星科技办理应收账款保理业务支付相应

的手续费都因素影响，期内公司分别产生管理费用 3.17 亿，同比增长 9.78%；

产生财务费用-733 万，超过上年同期接近两千万。费用的大幅增加对期内公司的

业绩增长产生了一定影响。 

2、航天产业发展空间广阔，公司优势地位明显 

党的十九大明确了建设航天强国的战略要求，卫星在经济社会生活的作用愈发凸

显，卫星应用依托大数据、物联网、云计算等新技术有了越来越多的应用场景，

市场潜力大，这些都为我国航天产业的持续发展带来良好机遇。公司依托航天科

技集团在行业内的资源优势以及自深厚的技术积累，目前在国内小卫星制造领域

长期保持主导地位，而在卫星应用领域，公司以卫星综合应用系统总体为核心，

已经实现多领域的业务布局。根据公司《2019 年日常经营性关联交易公告》，

预计 2019 年公司关联销售和提供劳务金额 22 亿，较上年同期提高 9%，关联

采购金额 36.6 亿，较上年同期提高 3%，表明公司业务继续保持稳定增长。预计

公司在行业内的的优势地位有望继续保持，充分受益于行业的高速增长。 

3、公司是五院旗下唯一卫星业务平台，资产整合空间较大 

公司控股股东航天五院是我国主要的空间技术及产品研制基地，承担了我国约

90%卫星的研制，技术实力雄厚，旗下拥有总体部（501 部）、空间控制技术研

究所（502 所）等优质资产。预计随着研究院所改制逐步推进，未来资产整合进

程有望加速。 

4、业绩预测 

预测 2018-2020年公司归母净利润分别为 4.75、5.22和 5.80亿元，对应估值分

别为 65、59和 53倍，维持 “强烈推荐” 评级！ 

风险提示：航天发射失利，航天产业竞争环境恶化等 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

岑晓翔 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn 

S1090518090007 

研究助理 
钱佳兴 
qianjiaxing@cmschina.com.cn  
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图 1：中国卫星历史 PE Band  图 2：中国卫星历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7188 7903 8814 9967 11245 

现金 2602 3057 3537 3895 4252 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 253 183 214 247 284 

应收款项 2413 2513 2916 3356 3867 

其它应收款 46 42 49 57 65 

存货 1105 1297 1145 1317 1516 

其他 769 812 952 1095 1261 

非流动资产 2556 2528 2373 2234 2109 

长期股权投资 38 53 53 53 53 

固定资产 1252 1159 1071 993 922 

无形资产 618 606 545 491 441 

其他 647 711 703 697 692 

资产总计 9743 10432 11187 12201 13355 

流动负债 3221 3626 3978 4548 5207 

短期借款 282 207 0 0 0 

应付账款 1890 2262 2653 3052 3513 

预收账款 533 342 402 462 532 

其他 515 815 923 1034 1163 

长期负债 200 171 171 171 171 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 200 171 171 171 171 

负债合计 3421 3797 4148 4719 5378 

股本 1182 1182 1182 1182 1182 

资本公积金 1640 1640 1640 1640 1640 

留存收益 2362 2650 2995 3374 3797 

少数股东权益 1138 1162 1221 1285 1357 

归属于母公司所有者权益 5185 5472 5817 6197 6620 

负债及权益合计 9743 10432 11187 12201 13355  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (371) 868 819 493 502 

净利润 410 418 475 522 580 

折旧摊销 206 240 189 172 157 

财务费用 15 18 (20) (30) (33) 

投资收益 (5) (9) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (1082) 151 126 (229) (268) 

其它 86 49 59 68 76 

投资活动现金流 (293) (173) (22) (22) (22) 

资本支出 (283) (173) (32) (32) (32) 

其他投资 (10) (0) 10 10 10 

筹资活动现金流 (491) (245) (317) (113) (124) 

借款变动 (365) (90) (207) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 27 0 0 0 0 

股利分配 (130) (130) (130) (143) (157) 

其他 (23) (26) 20 30 33 

现金净增加额 (1156) 449 480 358 357   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7385 7583 8907 10250 11811 

营业成本 6429 6550 7680 8835 10170 

营业税金及附加 23 25 29 34 39 

营业费用 76 87 107 133 154 

管理费用 349 425 508 615 744 

财务费用 (27) (7) (20) (30) (33) 

资产减值损失 4 8 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 26 35 10 10 10 

营业利润 558 530 608 668 743 

营业外收入 4 2 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 562 532 609 670 744 

所得税 69 63 76 83 93 

净利润 493 469 534 586 651 

少数股东损益 84 51 59 64 71 

归属于母公司净利润 410 418 475 522 580 

EPS（元） 0.35 0.35 0.40 0.44 0.49  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 17% 3% 17% 15% 15% 

营业利润 19% -5% 15% 10% 11% 

净利润 3% 2% 14% 10% 11% 

获利能力      

毛利率 13.0% 13.6% 13.8% 13.8% 13.9% 

净利率 5.5% 5.5% 5.3% 5.1% 4.9% 

ROE 7.9% 7.6% 8.2% 8.4% 8.8% 

ROIC 7.0% 6.7% 7.3% 7.5% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 35.1% 36.4% 37.1% 38.7% 40.3% 

净负债比率 2.9% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

速动比率 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 6.5 5.5 6.3 7.2 7.2 

应收帐款周转率 2.9 3.1 3.3 3.3 3.3 

应付帐款周转率 2.6 3.2 3.1 3.1 3.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.35 0.35 0.40 0.44 0.49 

每股经营现金 -0.31 0.73 0.69 0.42 0.42 

每股净资产 4.38 4.63 4.92 5.24 5.60 

每股股利 0.11 0.11 0.12 0.13 0.15 

估值比率      

PE 75.6 74.1 65.2 59.3 53.4 

PB 6.0 5.7 5.3 5.0 4.7 

EV/EBITDA 20.5 20.3 16.9 16.2 15.1  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

分析师承诺  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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