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其他军工Ⅲ 上海瀚讯（300762.SZ） 增持-A(下调)
卫星收入受发射节奏客观影响，特种通信业务有望迎来实质性拐点

2025年 9月 12日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 11日

收盘价（元）： 25.67

总股本（亿股）： 6.28

流通股本（亿股）： 6.28

流通市值（亿元）： 161.20

基础数据：2025年 6月 30日

每股净资产（元）： 3.83

每股资本公积（元）： 2.06

每股未分配利润（元）： 0.54

资料来源：最闻
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事件描述：

上海瀚讯发布 2025半年度报告。2025H1，公司实现营收 1.73亿元，同

比+63.34%；实现归母净利润-0.29亿元，同比+44.97%；扣非后归母净利润为

-0.40亿元，同比+32.35%。

事件点评：

1）垣信星座发射受火箭产能影响慢于预期，公司载荷项目正常推进，核

心地位不变。

根据规划，千帆星座 2025年陆续开展业务性能测试试验与服务功能应用

商业示范，原计划 2025年底完成 648颗发射，提供区域网络覆盖，受到火箭

产能紧张影响，截至 2025年 8月底在轨数量 90颗。7月 21日，上海垣信卫

星发布了 2025年运载火箭发射服务采购项目招标公告，总预算达 13.36亿元，

包含 4 次一箭 10 星和 3 次一箭 18 星发射任务。8 月 14 日，一箭 18 星标包

公布了蓝箭、天兵、中科宇航三位候选人，而一箭 10星标包由于投标数量不

足正在重新招标。我们认为，今年特种、遥感、低轨多种星座组网发射密集，

国家队火箭产能紧张处于市场预期之中，民营火箭以低成本、高周转的经营

策略有望大幅增加航天产能，静待技术问题突破，2026年千帆星座组网进程

仍保持乐观。

公司是相关低轨卫星星座通信分系统承研单位，研发并供给相关卫星通

信载荷、信关站、卫星通信终端等关键通信设备。公司在低轨卫星领域先发

布局，拥有相控阵天线研制、卫星载荷研制核心能力。在星上宽带通信交换

组网、星上宽带通信协议及基带信号处理、地面信关站宽带通信管理软件等

技术基础上定制开发自研模块，利用自动化产线实现成本优势。今年以来，

商业航天领域催化政策频出，8 月底工信部印发《关于优化业务准入促进卫

星通信产业发展的指导意见》提出促进手机直连卫星规模应用，到 2030年发

展卫星通信用户超 1000万，有望实质性加速行业发展。

2）国防信息化建设将迈入“十五五”新阶段，公司 5G、电台、数据链

多款型号推进，行业有望迎来实质性拐点。

信息支援部队的成立（2024年 4月）标志着我国国防信息化进入统筹建

设新阶段，其职能涵盖全军信息链路融合、SJL 标准化及实战化信息支援，

直接推动军工通信系统向宽带化、智能化升级。在今年 9月 3日纪念抗日战

争 80周年盛大阅兵上，信息支援方队由战场网云车、数智赋能车、天地组网

车、信息融合车组成的新式装备惊艳亮相，这些装备主要功能包括打通全军

协同作战体系、提供空天地一体化通信链路以及战场态势实时感知传递等。
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公司主研的军用 5G、多功能电台、卫星通信设备、数据链等是各型信支

装备、移动指挥所、无人装备乃至单兵背负的主要新型通信装备，公司多个

在研项目进展顺利，有望于“十五五”放量。2025H1，公司中标某无人分队

5G自组网项目、为某控制平台研制的自组网设备顺利转入定型试验阶段、承

研的某地面保障系统通信设备已随系统进入调试阶段、中标多个新型车辆通

信配套任务、完成某重要试点项目的无线宽带基站固定建设。无人平台通信

系统产品，已经完成小批量交付，正在进行型号统型阶段；网络化测控产品，

已经完成样机研制，正在小批量试用和产品推广阶段。

我们认为，2025年军工企业、国央企人事调整逐步落地，随着新式装备

阅兵亮相，十四五末期国防预算实际使用节奏或将加速，行业迎来回暖。公

司在军用 5G、宽带数据链等新领域方面新品众多，领先地位明显。上半年，

公司专用市场部分项目受客户审价因素影响暂定价签署较低导致毛利率下

降，下半年随着军工行业交付旺季以及相关费用合理控制，全年有望扭亏。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计公司 2025-2027年归母净利润分

别为 0.23/1.20/1.83亿元（前次预测为 1.36/2.82/4.44亿元），2025年 09月 05

日收盘价对应 PE 分别为 673/128/84 倍，短期公司卫星业务节奏受到火箭产

能客观影响、特种通信业务正处于投入期但未来市场广阔，下调评级至“增

持-A”。

风险提示：

 卫星星座发射不及预期风险，卫星通信分系统单位竞争格局发射变

化风险，军用 5G、多功能电台等新型装备采购节奏低于预期风险，研发

投入较大推迟业绩释放风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 313 353 547 1,010 1,583

YoY(%) -21.9 13.0 54.7 84.8 56.7
净利润(百万元) -190 -124 23 120 183

YoY(%) -321.7 34.7 118.5 426.5 51.7
毛利率(%) 43.3 43.3 49.1 49.1 45.0
EPS(摊薄/元) -0.30 -0.20 0.04 0.19 0.29
ROE(%) -7.6 -5.0 0.9 4.6 6.6
P/E(倍) -81.1 -124.3 673.0 127.8 84.3
P/B(倍) 6.2 6.5 6.4 6.1 5.7
净利率(%) -60.7 -35.1 4.2 11.9 11.5

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2763 2815 3499 3849 4045 营业收入 313 353 547 1010 1583
现金 1407 1349 1093 808 791 营业成本 177 200 278 514 871

应收票据及应收账款 1001 948 1238 1649 1517 营业税金及附加 1 3 3 7 10

预付账款 16 29 27 79 89 营业费用 36 30 27 40 57

存货 285 369 559 910 1138 管理费用 43 60 62 71 95

其他流动资产 53 119 582 402 510 研发费用 255 202 224 273 348

非流动资产 718 843 787 840 879 财务费用 -6 -25 -46 -52 -57

长期投资 18 32 52 72 87 资产减值损失 -103 -68 -44 -51 -63

固定资产 367 377 380 432 496 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 174 204 163 131 91 投资净收益 -0 -16 30 10 5

其他非流动资产 158 231 192 205 206 营业利润 -257 -172 29 162 246

资产总计 3480 3658 4286 4688 4925 营业外收入 2 2 2 2 2

流动负债 938 1118 1738 2043 2120 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 591 7311316 1109 815 利润总额 -254 -170 31 164 248

应付票据及应付账款 309 261 357 786 1149 所得税 -65 -49 8 46 69

其他流动负债 38 126 65 148 156 税后利润 -190 -120 23 118 180

非流动负债 46 131 117 97 76 少数股东损益 0 3 -0 -3 -3

长期借款 0 98 78 59 39 归属母公司净利润 -190 -124 23 120 183

其他非流动负债 46 33 39 38 37 EBITDA -194 -86 131 282 371

负债合计 984 1249 1855 2139 2196
少数股东权益 0 35 34 32 29 主要财务比率

股本 628 628 628 628 628 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1282 1282 1282 1282 1282 成长能力

留存收益 590 466 489 589 733 营业收入(%) -21.9 13.0 54.7 84.8 56.7

归属母公司股东权益 2496 2374 2396 2517 2700 营业利润(%) -477.9 33.0 116.7 462.7 52.0

负债和股东权益 3480 3658 4286 4688 4925 归属于母公司净利润(%) -321.7 34.7 118.5 426.5 51.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.3 43.3 49.1 49.1 45.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -60.7 -35.1 4.2 11.9 11.5

经营活动现金流 -304 -107 -480 -88 275 ROE(%) -7.6 -5.0 0.9 4.6 6.6
净利润 -190 -120 23 118 180 ROIC(%) -6.0 -3.4 1.0 3.7 5.4

折旧摊销 59 72 80 89 101 偿债能力

财务费用 -6 -25 -46 -52 -57 资产负债率(%) 28.3 34.2 43.3 45.6 44.6

投资损失 0 16 -30 -10 -5 流动比率 2.9 2.5 2.0 1.9 1.9

营运资金变动 -224 -118 -543 -223 58 速动比率 2.6 2.1 1.7 1.4 1.3

其他经营现金流 58 69 36 -10 -1 营运能力

投资活动现金流 -106 -259 -363 -22 -34 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3

筹资活动现金流 350 329 -228 -269 -164 应收账款周转率 0.3 0.4 0.5 0.7 1.0

应付账款周转率 0.5 0.7 0.9 0.9 0.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.30 -0.20 0.04 0.19 0.29 P/E -81.1 -124.3 673.0 127.8 84.3

每股经营现金流(最新摊薄) -0.48 -0.17 -0.77 -0.14 0.44 P/B 6.2 6.5 6.4 6.1 5.7

每股净资产(最新摊薄) 3.98 3.78 3.82 4.01 4.30 EV/EBITDA -75.5 -172.9 117.6 55.1 41.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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