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业绩符合市场预期；航空&航海等业务快速发展 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

 事件：公司 10 月 30 日发布了 2024 年三季报，前三季度实现营收 17.6 亿

元，YoY-5.6%；归母净利润 4.8 亿元，YoY+18.4%；扣非归母净利润 2.8 亿元，

YoY-18.8%。业绩基本符合市场预期。扣非归母净利润下降主要因为本期境外业

务收入减少、摊销扩展 C 频段卫星转发器补偿减少。我们综合点评如下： 

 利润率有所波动。单季度看，24Q3 收入为 6.1 亿元，YoY-4.2%；归母净利

润 0.7 亿元，YoY-46.8%。盈利能力方面，24Q3 毛利率为 29.1%，同比减少

5.22ppt；净利率为 15.5%，同比减少 12.93ppt。2024 年前三季度综合毛利率

同比减少 5.24ppt 至 29.5%，净利率同比增加 3.66ppt 至 31.7%，净利率水平

提升，主要受益于费用管控能力的提升。 

 费用管控能力提升，重视研发投入。费用方面，公司 2024 年前三季度期间

费用率为 3.7%，同比减少 2.08ppt。其中：1）销售费用率 2.1%，同比增加

0.08ppt；2）管理费用 7.0%，同比减少 0.02ppt；3）研发费用率 2.7%，同比

增长 0.34ppt；研发费用 0.5 亿元，同比增长 7.9%；4）财务费用率-8.1%，上

年同期为-5.6%。从资产负债表看，截至 3Q24 末，公司：1）货币资金 61.3 亿

元，较年初减少 15.3%；2）应收账款及票据 9.0 亿元，较年初增长 124.7%；

3）存货 7.8 亿元，较年初减少 46.8%；4）合同负债 9.7 亿元，较年初增长 1.1%；

5）预付款 1.3 亿元，较年初增 34.8%；6）经营活动净现金流为 7.4 亿元，与上

年同期基本持平。 

 聚焦通信卫星运营服务主业，积极拓展航空、航海等新领域需求。公司是我

国拥有自主可控广播卫星资源的基础电信运营企业，已经构建了完整的卫星空间

段运营体系，拥有体系完备的通信广播卫星资源、频率轨道资源和地面站网资源，

截至 2024 年 6 月 30 日，公司运营管理 17 颗商用通信广播卫星。近年来，公司

聚焦卫星运营主业，并积极拓展在航空、航海等新领域的应用。海洋通信网络建

设方面，公司全资子公司鑫诺公司扩展优化安全可控的“全球网”，加快推进中

星 26 号、中星 19 号等高通量卫星资源的融入和应用，目前“全球网”在网服务

海洋站点超 9000 个。机载网络方面，公司控股子公司星航互联承担民航局“前

后舱协同应用试点”项目，已完成软硬件开发，有序推进装机测试等后续工作，

积极推进高通量卫星通信技术和设备在民航运输飞机前舱应用。 

 投资建议：公司是我国卫星通信运营龙头，是亚洲第二大、世界第六大固定

通信卫星运营商，受益于国内卫星互联网的加速部署，有望加速发展。我们考虑

到公司下游需求节奏变化和 24 年的非经常性损益情况，调整公司 2024~2026

年归母净利润分别为 6.25 亿元、5.43 亿元、5.87 亿元，对应 2024~2026 年 PE

为 112x/129x/119x。我们考虑到当前估值水平，下调至“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,616  2,631  2,764  2,999  

增长率（%） -4.3  0.6  5.1  8.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 349  625  543  587  

增长率（%） -62.2  79.3  -13.2  8.1  

每股收益（元） 0.08  0.15  0.13  0.14  

PE 201  112  129  119  

PB 4.6  4.4  4.3  4.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 01 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,616  2,631  2,764  2,999   成长能力（%）     

营业成本 1,682  1,849  1,816  1,976   营业收入增长率 -4.30  0.57  5.05  8.50  

营业税金及附加 18  15  15  17   EBIT 增长率 -10.48  -27.20  26.74  9.44  

销售费用 54  55  61  62   净利润增长率 -62.21  79.34  -13.15  8.12  

管理费用 194  188  207  218   盈利能力（%）     

研发费用 69  72  80  83   毛利率 35.71  29.70  34.28  34.11  

EBIT 694  505  640  700   净利润率 13.33  23.78  19.66  19.59  

财务费用 -149  -141  -102  -104   总资产收益率 ROA 1.54  2.74  2.33  2.45  

资产减值损失 -277  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.28  3.96  3.35  3.51  

投资收益 14  -42  -44  -48   偿债能力     

营业利润 580  604  698  757   流动比率 4.28  5.45  6.17  6.24  

营业外收支 29  232  29  29   速动比率 4.10  4.01  4.65  4.85  

利润总额 609  836  726  785   现金比率 3.88  3.74  4.36  4.55  

所得税 100  109  94  102   资产负债率（%） 14.05  12.10  11.54  11.70  

净利润 509  727  632  683   经营效率     

归属于母公司净利润 349  625  543  587   应收账款周转天数 53.48  53.48  53.48  53.48  

EBITDA 1,950  1,892  2,202  2,440   存货周转天数 3.20  2.00  2.00  2.00  

      总资产周转率 0.12  0.12  0.12  0.13  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,241  5,630  6,231  7,056   每股收益 0.08  0.15  0.13  0.14  

应收账款及票据 399  393  413  448   每股净资产 3.62  3.74  3.84  3.96  

预付款项 97  74  73  79   每股经营现金流 0.42  0.39  0.50  0.60  

存货 15  10  10  11   每股股利 0.02  0.02  0.03  0.03  

其他流动资产 242  2,085  2,085  2,086   估值分析     

流动资产合计 7,994  8,192  8,811  9,680   PE 201  112  129  119  

长期股权投资 473  473  473  473   PB 4.6  4.4  4.3  4.2  

固定资产 9,499  10,018  10,225  10,431   EV/EBITDA 32.82  33.83  29.06  26.23  

无形资产 1,490  1,489  1,489  1,489   股息收益率（%） 0.15  0.15  0.16  0.16  

非流动资产合计 14,661  14,651  14,476  14,299        

资产合计 22,656  22,843  23,287  23,979        

短期借款 10  10  10  10   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 612  304  299  325   净利润 509  727  632  683  

其他流动负债 1,244  1,190  1,121  1,215   折旧和摊销 1,256  1,387  1,562  1,739  

流动负债合计 1,866  1,504  1,429  1,550   营运资金变动 -269  -311  -94  78  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,793  1,653  2,122  2,526  

其他长期负债 1,318  1,260  1,258  1,255   资本开支 -1,648  -1,292  -1,359  -1,534  

非流动负债合计 1,318  1,260  1,258  1,255   投资 -728  0  0  0  

负债合计 3,184  2,764  2,687  2,806   投资活动现金流 -2,304  -3,106  -1,403  -1,582  

股本 4,224  4,224  4,224  4,224   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 4,173  4,275  4,364  4,459   债务募资 -5  -6  -2  -3  

股东权益合计 19,472  20,079  20,600  21,173   筹资活动现金流 -349  -157  -118  -118  

负债和股东权益合计 22,656  22,843  23,287  23,979   现金净流量 -822  -1,611  601  826  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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