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1H22 收入同比大增 79%；新增订单增长 200% 
 

 2022 年 08 月 20 日 

 

 事件：公司8月18日发布了2022年中报，1H22营收7.8亿元，YoY+79.0%；

归母净利润 853.6 万元，YoY+52.3%；扣非归母净利润 786.2 万元（去年同期

为-56.7 万元）。公司中报收入端增长超过市场预期，1H22 新增订单约 14 亿

元，同比增长两倍以上；空天地一体化布局日臻完善，成长边界不断延伸。 

 “PIE+行业”收入大增 120%；全国营销网络优势日益凸显。单季度看，

公司：1）2Q22 实现营收 5.9 亿元，YoY+59.9%，归母净利润 0.6 亿元，

YoY+14.9%，主要受益于分支机构订单的快速增长。2）1H22 整体毛利率为

50.5%，净利率 1.1%，与去年同期基本持平。分产品看，公司 1H22：1）“PIE+

行业”营收 7.2 亿元，YoY+120.9%，占总收入比例由 74.5%上升至 92.1%，贡

献发展核心动能；2）空间基础设施规划与建设营收 0.46 亿元，YoY-57.8%，占

总收入比例由 24.8%下降至 5.9%；3）云服务营收 1700 万元，去年同期 252

万元。此外，目前公司在全国拥有 140 个营销网点，上半年京外收入贡献 5.94

亿元，占比总收入 76%。公司市场渠道下沉，全国布局优势凸显。 

 研发投入持续加大；空/天/地一体化遥测平台拓宽成长边界。费用方面，公

司 1H22 期间费用为 3.6 亿元，YoY+74%。其中：1）销售费用 1.1 亿元，

YoY+110.8%，主要是业务推广加强，费用增加；2）管理费用 1.1 亿元，

YoY+63.6%，主要受管理人员增加及股份支付费用影响；3）研发费用 1.3 亿元，

YoY+50.7%，核心产品研发投入不断加大。产业链布局方面，今年 6 月，公司

发行可转债募资打造智慧地球及无人机平台新业态，汇聚空、天、地一体化遥测

数据，面向各级政府、特种行业等提供服务，公司“PIE+平台/应用”优势凸显，

在全面推进实景三维中国建设中有望发挥重要作用，成长边界不断扩宽。 

 应收/负债/存货增长或表明下游需求景气；股权激励彰显发展信心。截至

2Q22 末，公司：1）应收账款及票据 15.5 亿元，较年初增加 28.1%；2）合同

负债 2.3 亿元，较年初增加 23.2%，主要是预收款增加；3）存货 6.5 亿元，较

年初增加 124.9%，主要是订单及在实施项目增加。股权激励方面，2022 年 8

月 10 日，公司向 91 名激励对象授予了 125 万股限制性股票，占总股本 0.68%。

这是公司上市以来第三次股权激励落地，彰显长期发展信心。 

 投资建议：公司是我国卫星应用领域龙头，受益于“十四五”期间国家空间

基础设施持续完善，和实景三维、数字乡村、应急管理等领域需求增长，公司未

来几年业绩有望高速增长。我们预计公司2022～2024年归母净利润分别为3.05

亿元、4.25 亿元、5.79 亿元，当前股价对应 2022～2024 年 PE 为 45x/32x/24x。

我们考虑到公司下游需求景气及公司较强的竞争力，给予公司2023年40倍PE，

2023 年 EPS 为 2.30 元/股，对应目标价 92.00 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；卫星行业政策变化等。   
[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  2161  3119  4373  

增长率（%） 73.4  47.1  44.3  40.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 200  305  425  579  

增长率（%） 55.2  52.6  39.1  36.4  

每股收益（元） 1.08  1.65  2.30  3.13  

PE 69  45  32  24  

PB 6.1  5.4  4.6  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 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  2161  3119  4373   成长能力（%）     

营业成本 705  1038  1579  2279   营业收入增长率 73.43  47.14  44.34  40.21  

营业税金及附加 2  3  5  6   EBIT 增长率 64.86  64.07  26.57  27.05  

销售费用 138  218  308  432   净利润增长率 55.19  52.64  39.09  36.36  

管理费用 167  257  364  500   盈利能力（%）     

研发费用 211  317  448  629   毛利率 51.97  51.97  49.37  47.89  

EBIT 200  327  414  527   净利润率 13.61  14.12  13.60  13.23  

财务费用 10  10  11  13   总资产收益率 ROA 5.77  7.65  8.84  9.82  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.84  11.97  14.28  16.30  

投资收益 6  9  12  17   偿债能力     

营业利润 218  329  455  618   流动比率 2.77  2.55  2.37  2.26  

营业外收支 -7  -7  -7  -7   速动比率 2.41  2.14  1.92  1.80  

利润总额 211  323  449  612   现金比率 1.06  0.70  0.41  0.27  

所得税 11  18  24  33   资产负债率（%） 34.69  36.09  38.08  39.72  

净利润 200  305  424  579   经营效率     

归属于母公司净利润 200  305  425  579   应收账款周转天数 298.92  283.97  269.77  256.29  

EBITDA 252  367  460  579   存货周转天数 150.08  142.58  135.45  128.68  

      总资产周转率 0.42  0.54  0.65  0.74  

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

货币资金 1018  837  658  558   每股收益 1.08  1.65  2.30  3.13  

应收账款及票据 1212  1618  2247  3020   每股净资产 12.23  13.79  16.08  19.21  

预付款项 44  65  99  143   每股经营现金流 -0.64  0.12  -0.11  0.29  

存货 290  404  585  802   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 102  134  179  237   估值分析     

流动资产合计 2666  3058  3768  4761   PE 69  45  32  24  

长期股权投资 24  45  45  45   PB 6.1  5.4  4.6  3.9  

固定资产 387  485  577  662   EV/EBITDA 53.11  36.92  29.80  23.87  

无形资产 37  47  57  68   股息收益率（%） 0.13  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 800  932  1036  1134        

资产合计 3465  3991  4804  5894        

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  299  454  656   净利润 200  305  424  579  

其他流动负债 407  550  783  1093   折旧和摊销 52  39  46  53  

流动负债合计 963  1201  1590  2102   营运资金变动 -444  -413  -578  -659  

长期借款 150  150  150  150   经营活动现金流 -119  22  -21  54  

其他长期负债 89  89  89  89   资本开支 -573  -157  -157  -157  

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

负债合计 1202  1440  1829  2341   投资活动现金流 -378  -170  -144  -139  

股本 184  185  185  185   股权募资 698  0  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  2550  2975  3553   筹资活动现金流 1007  -32  -14  -14  

负债和股东权益合计 3465  3991  4804  5894   现金净流量 510  -180  -179  -100  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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