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 公司 2018 年实现 EPS 0.35 元，业绩低于预期。公司产品交付略低于我们预期，
据此下调 2019/20 年 EPS 预测至 0.38/0.42 元（原预测为 0.42/0.47 元），给
予 2021 年 EPS 预测 0.46 元。考虑到公司的行业地位和科研院所改制预期，
维持“增持”评级，目标价 30 元。 

▍四季度收入下滑，全年业绩略低于预期。公司 2018 年实现营收 75.83 亿元
（2.68%），归母净利 4.18 亿元（+1.96%），实现 EPS 0.35 元，业绩低于预
期。或是由于产品交付节奏原因，四季度收入同比下滑 9.98%，但年度末在产
品同比增加 26%。公司加大卫星应用领域研发投入，研发费用大幅增长 81%，
利息收入减少导致财务费用增加 73%，坏账准备增加导致资产减值损失增加
112%，净利增速低于营收增速。随着北斗三号、鸿雁星座等天基系统建设推进，
以及公司在卫星应用领域的持续拓展，公司业务发展前景向好。 

▍宇航制造业务：小卫星制造龙头地位稳固，有望受益航天高密度发射。2018 年
主要卫星研制子公司航天东方红实现净利 3.08 亿元，同比增长 7.9%。卫星研
制方面，2018 年公司成功发射全年成功发射 30 颗小/微小卫星，包括嫦娥四号
中继卫星、中法海洋卫星、鸿雁星座首发星等，同时，在研型号推进有序，近
百颗在轨卫星运行良好。部组件制造方面，星载、船载导航接收机的生产和交
付如期进行，电源产品、高端紧固件完成了航空航天领域多项配套任务。2019
年航天发射次数预计将超 30 次，发射航天器超 50 颗，公司有望受益。 

▍卫星应用业务：加大研发投入及市场开拓，发展前景持续向好。卫星应用系统
方面，信息链、“动中通”天线等产品实现批量订货，完成中外运北斗三号全
球用户验证及数千套导航终端交付。卫星应用服务方面，完成广东海洋渔业一
期等 30 余个系统项目，无人机及数据链产品实现销售，并持续将卫星应用服
务推广至智慧城市、工业信息化领域。2018 年公司研发支出 2.65 亿元，主要投
入大数据公共服务平台、卫星应急通信试验系统、北斗三代技术平台研制等项
目。随着研发投入及市场开拓力度的加大，公司卫星应用业务发展有望提速。 

▍集团改革稳步推进，资产注入值得期待。航天科技集团被纳入创建“世界一流” 
示范企业，未来有望加快推进旗下企业混改、员工持股、股权激励等工作进度。
公司作为航天五院卫星相关业务上市平台，有较强的相关科研院所资产注入预
期，随着资产证券化率的进一步提升，有望成为五院卫星制造及相关卫星应用
业务的整合平台，若注入实现，则公司业绩有望得到大幅增厚，同时竞争力或
将进一步增强。 

▍风险因素：科研院所改制推进不达预期；卫星应用业务拓展不达预期；资产注
入不达预期等。 

▍投资建议：公司产品交付略低于我们预期，据此下调 2019/20 年 EPS 预测至
0.38/0.42 元（原预测为 0.42/0.47 元），给予 2021 年 EPS 预测 0.46 元。当前
价 26.18 元，对应 2019/20/21 年 PE 分为 68/63/57 倍。考虑到公司的行业地位
和科研院所改制预期，维持“增持”评级，目标价 30 元（对应 2019 年 78 倍
PE 估值）。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,385.23 7,583.02 8,755.79 10,214.53 11,997.79 

营业收入增长率 17% 3% 15% 17% 17% 

净利润(百万元) 409.60 417.64 451.98 491.03 539.08 

净利润增长率 3% 2% 8% 9% 10% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.35 0.35 0.38 0.42 0.46 

毛利率% 13% 14% 14% 13% 13% 

净资产收益率 ROE% 7.90% 7.63% 7.80% 8.00% 8.28% 

每股净资产（元） 4.38 4.63 4.90 5.19 5.51 

PE 75 75 68 63 57 

PB 6 6 5 5 5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 19 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 26.18 元 

目标价 30 元 

总股本 1,182 百万股 

流通股本 1,182 百万股 

52周最高/最低价 26.2/15.24 元 

近 1 月绝对涨幅 34.81% 

近 6 月绝对涨幅 38.52% 

近12月绝对涨幅 23.38%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,385 7,583 8,756 10,215 11,998 

营业成本 6,429 6,550 7,571 8,850 10,421 

毛利率 12.95% 13.63% 13.53% 13.36% 13.15% 

营业税金及附加 23 25 28 33 39 

销售费用 76 87 102 119 140 

营业费用率 1.03% 1.15% 1.16% 1.16% 1.17% 

管理费用 349 317 385 450 532 

管理费用率 4.72% 4.19% 4.40% 4.41% 4.43% 

财务费用 (27) (7) (8) 16 41 

财务费用率 -0.37% -0.10% -0.09% 0.15% 0.34% 

投资收益 5 9 11 12 14 

营业利润 558 530 594 646 701 

营业利润率 7.55% 6.99% 6.79% 6.32% 5.84% 

营业外收入 4 2 2 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 562 532 596 648 703 

所得税 69 63 72 78 84 

所得税率 12.26% 11.82% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 84 51 73 79 80 

归属于母公司股
东的净利润 

410 418 452 491 539 

净利率 5.55% 5.51% 5.16% 4.81% 4.49% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,602 3,057 4,378 5,056 5,880 

存货 1,105 1,297 1,342 1,614 1,937 

应收账款 2,667 2,696 3,152 3,714 4,406 

其他流动资产 815 854 1,001 1,172 1,386 

流动资产 7,188 7,903 9,873 11,556 13,609 

固定资产 1,252 1,159 1,067 975 885 

长期股权投资 38 53 53 53 53 

无形资产 618 606 606 606 606 

其他长期资产 647 711 736 765 798 

非流动资产 2,556 2,528 2,461 2,399 2,342 

资产总计 9,743 10,432 12,335 13,956 15,951 

短期借款 282 207 977 1,542 2,270 

应付账款 2,150 2,892 3,331 3,933 4,677 

其他流动负债 788 528 827 859 925 

流动负债 3,221 3,626 5,135 6,334 7,873 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 200 171 171 171 171 

非流动性负债 200 171 171 171 171 

负债合计 3,421 3,797 5,305 6,505 8,043 

股本 1,182 1,182 1,182 1,182 1,182 

资本公积 1,640 1,640 1,640 1,640 1,640 

归属于母公司所
有者权益合计 

5,185 5,472 5,794 6,136 6,513 

少数股东权益 1,138 1,162 1,235 1,315 1,394 

股东权益合计 6,322 6,635 7,029 7,451 7,908 

负债股东权益总

计 
9,743 10,432 12,335 13,956 15,951 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 562 532 596 648 703 

所得税支出 -69 -63 -72 -78 -84 

折旧和摊销 206 240 112 114 117 

营运资金的变化 -1,086 143 89 -371 -419 

其他经营现金流 16 15 -18 4 27 

经营现金流合计 -371 868 708 317 343 

资本支出 -283 -173 -45 -52 -60 

投资收益 5 9 11 12 14 

其他投资现金流 -15 -9 0 0 0 

投资现金流合计 -293 -173 -34 -40 -46 

发行股票 186 5 0 0 0 

负债变化 2,041 2,131 770 566 728 

股息支出 -130 -130 -130 -149 -162 

其他融资现金流 -2,589 -2,251 8 -16 -41 

融资现金流合计 -491 -245 647 401 525 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,156 449 1,321 678 823 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 16.54% 2.68% 15.47% 16.66% 17.46% 

营业利润增长率 19.38% -4.96% 12.09% 8.70% 8.49% 

净利润增长率 3.00% 1.96% 8.22% 8.64% 9.78% 

毛利率 12.95% 13.63% 13.53% 13.36% 13.15% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 7.17% 6.84% 6.51% 

净利率 5.55% 5.51% 5.16% 4.81% 4.49% 

净资产收益率 7.90% 7.63% 7.80% 8.00% 8.28% 

总资产收益率 4.20% 4.00% 3.66% 3.52% 3.38% 

资产负债率 35.11% 36.40% 43.01% 46.61% 50.43% 

所得税率 12.26% 11.82% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 31.76% 31.14% 33.00% 33.00% 33.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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