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航天宏图（688066.SH）事件点评 
 

   

“宏图一号”星座成功发射；数据要素前瞻布局 
 

 2023 年 04 月 01 日 

 

 事件：2023 年 3 月 30 日，公司“宏图一号”01 组 SAR 卫星成功发射并

进入预定轨道，标志着公司将具备自主可控的卫星数据源，未来有望形成数据生

产-数据分析-数据应用的全产业链布局。我们认为公司作为国内卫星遥感应用龙

头，中长期发展空间较大。综合点评如下： 

 “宏图一号”成功发射拓宽成长边界，空/天/地一体化产业布局优势显著。

公司本次成功发射的“1 主+3 辅”4 颗 SAR 卫星，是我国第一个自主研发的分

布式多基线干涉雷达星座、全球首个采用四星车轮式编队构型的多星分布式干涉

合成孔径雷达系统，具备全球范围高分宽幅成像、高精度测绘及形变监测等能力，

可在 1 年内完成全球陆地范围测图任务，在城市地质灾害监测、海洋监测、洪涝

灾害监测、地表沉降监测、实景三维建设等领域均具备较好应用前景。此外，2022

年 12 月，公司以设立专项投资基金的形式参与了 34 颗 SAR 卫星建设，未来将

与公司发射的 4 颗 SAR 卫星一起组网形成“女娲”星座（38 颗），助力打造空

/天/地一体化全产业链布局，公司成长边界或有望不断拓宽。 

 22 年收入同比大增 69%超预期，下游需求持续旺盛。根据此前披露的业绩

快报，公司：1）1Q22~4Q22 分别实现营收 2.0 亿元（YoY+179.3%）、5.9

亿元（YoY+59.9%）、6.1 亿元（YoY+63.0%）、10.9 亿元（YoY+65.2%）；

实现归母净利润-0.50 亿元（上年同期-0.45 亿元）、0.58 亿元（YoY+14.9%）、

0.75 亿元（YoY+47.3%）、1.86 亿元（YoY+29.2%）。2）2022 全年预计实

现营收 24.8 亿元，YoY+68.7%；归母净利润 2.7 亿元，YoY+34.3%；扣非归母

净利润 2.3 亿元，YoY+50.3%。公司收入增长超出市场预期，主要是下游市场

需求持续提升，产品竞争力增强以及营销网络完善，促使订单增加导致。 

 中标首个城市级遥感云服务项目；渠道下沉订单快速增长。随着航天航空（卫

星+无人机）数据源及计算机技术不断革新，公司下游卫星遥感应用市场持续扩

大。2022 年 12 月 30 日，公司首个城市级（鹤壁市）遥感云服务 2.2 亿订单落

地，这对公司未来业绩增长和市场开拓意义重大，云服务或有望成为公司未来业

绩增长的新动力。此外，公司全国营销体系不断建设，产品下沉能力持续增强，

目前已实现业务在政府各层级（部-省-市-区县-乡镇-村）的落地，“PIE+行业”

产品线收入快速增长，2022 年新签订单再创新高。 

 投资建议：公司是我国卫星应用领域龙头，全国营销体系完备、数据分析能

力突出。随着 SAR 卫星系统建设的顺利推进，未来有望形成数据生产-数据分析

-数据应用的全产业链布局，竞争力有望进一步提升。根据下游需求变化，我们

调整公司 2022～2024 年归母净利润分别为 2.69 亿元、4.36 亿元、6.36 亿元，

当前股价对应 2022～2024 年 PE 为 66x/41x/28x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；订单增长不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1468  2477  3523  4815  

增长率（%） 73.4  68.7  42.2  36.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 200  269  436  636  

增长率（%） 55.2  34.3  62.5  45.7  

每股收益（元） 1.08  1.45  2.35  3.43  

PE 88  66  41  28  

PB 7.8  7.0  6.0  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 31 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1468  2477  3523  4815   成长能力（%）     

营业成本 705  1226  1749  2396   营业收入增长率 73.43  68.68  42.23  36.69  

营业税金及附加 2  4  5  7   EBIT 增长率 64.86  83.99  47.14  38.11  

销售费用 138  257  347  474   净利润增长率 55.19  34.31  62.50  45.72  

管理费用 167  281  400  546   盈利能力（%）     

研发费用 211  342  482  645   毛利率 51.97  50.49  50.35  50.23  

EBIT 200  367  540  746   净利润率 13.61  10.84  12.38  13.20  

财务费用 10  10  12  14   总资产收益率 ROA 5.77  6.57  8.94  10.64  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.84  10.69  14.89  17.92  

投资收益 6  -1  0  0   偿债能力     

营业利润 218  290  468  679   流动比率 2.77  2.34  2.21  2.18  

营业外收支 -7  -7  -7  -7   速动比率 2.41  1.90  1.75  1.71  

利润总额 211  284  461  672   现金比率 1.06  0.41  0.16  0.09  

所得税 11  15  25  37   资产负债率（%） 34.69  38.45  39.95  40.62  

净利润 200  268  436  636   经营效率     

归属于母公司净利润 200  269  436  636   应收账款周转天数 298.92  283.97  269.77  256.29  

EBITDA 252  456  661  899   存货周转天数 150.08  142.58  135.45  128.68  

      总资产周转率 0.42  0.61  0.72  0.81  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1018  543  281  197   每股收益 1.08  1.45  2.35  3.43  

应收账款及票据 1212  1866  2549  3334   每股净资产 12.18  13.54  15.79  19.11  

预付款项 44  77  110  150   每股经营现金流 -0.64  -0.93  0.12  1.11  

存货 290  478  648  844   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 102  149  198  258   估值分析     

流动资产合计 2666  3112  3784  4783   PE 88  66  41  28  

长期股权投资 24  45  45  45   PB 7.8  7.0  6.0  5.0  

固定资产 387  529  644  732   EV/EBITDA 68.56  38.89  27.22  20.10  

无形资产 37  45  52  60   股息收益率（%） 0.10  0.10  0.10  0.10  

非流动资产合计 800  974  1098  1195        

资产合计 3465  4086  4883  5977        

短期借款 353  353  353  353   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 203  353  503  690   净利润 200  268  436  636  

其他流动负债 407  626  855  1147   折旧和摊销 52  89  121  153  

流动负债合计 963  1332  1712  2189   营运资金变动 -444  -630  -633  -682  

长期借款 150  150  150  150   经营活动现金流 -119  -173  23  206  

其他长期负债 89  89  89  89   资本开支 -573  -247  -252  -256  

非流动负债合计 239  239  239  239   投资 -21  -22  0  0  

负债合计 1202  1571  1951  2428   投资活动现金流 -378  -270  -252  -256  

股本 184  186  186  186   股权募资 698  1  0  0  

少数股东权益 2  1  1  1   债务募资 360  0  0  0  

股东权益合计 2263  2515  2932  3549   筹资活动现金流 1007  -32  -33  -33  

负债和股东权益合计 3465  4086  4883  5977   现金净流量 510  -475  -262  -84  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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