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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 61.23 元

总市值/流通市值 13471/6368 百万元

52周最高价/最低价 79.70/44.71 元

近 3 个月日均成交额 37.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

营收和利润均快速增长。公司营收10.4亿元，同比增长48%，归母净利润为

2.2亿元，同比增长49.4%，扣非归母为1.5亿，同比增长22%。其中第四季

度营收实现4.6亿，同比增长18.5%，归母净利润为1.7亿，同比增长43.5%，

扣非归母为1.2亿，同比增长13.6%。从营收端来看，公司的主要收入来自

于特种领域，实现营收5.5亿，同比增长14%左右，占营收比例为53%，同

时公司加大了民用领域拓展，在市政、气象海洋、企业能源管理以及航天领

域都有不同程度的扩张。从利润端来看，公司毛利率同比降低5个点，主要

系特种领域毛利率下降6.2个百分点，销售/管理/研发/财务费用率分别下

降0.3、增加0.7、增加1、降低0.9个百分点，总体维持相对稳定状态。

行业维持高景气，公司充分受益。整个行业的发展由于遥感数据在时间分辨

率和空间分辨率上都有了较大的提升，所以下游应用处于爆发状态，在特种

领域对于遥感应用的需求也逐步增加，如导航图制作、全球地形测绘、数字

战场系统建设、侦查应用建设等等。两会公布军费预算，22年军费预计增速

为7.1%达到1.45万亿，连续三年同比增长提速，也是自2019年以来增速首

次突破7%，在军费的增长下公司将充分受益。同时从公司的存货来看，由

20年的1亿增加到了21年的1.7亿，一方面是由于商机较多公司增加了备

货，另一方面是由于公司的合同履约成本增加，也从侧面验证行业高景气。

人效指标持续上升，定增有序推进。公司21年研发高投入1.4亿，同比增

长60%，占营收比例15.3%，同时以北斗网格码为核心研发了新一代数字地

球GEOVIS 6，取得了较为明显的产品进展，实现了数字地球底座的自主可控。

公司人效指标稳步向好，人均创收和人均创利分别为94.5/20万元，同比持

续提升，人效指标的上升有望进一步扩大公司的规模化优势。同时，公司报

告期内发布定增方案，将募集15.5亿元开发GEOVIS Online 在线数字地球

项目，目前正有序推进，未来有望面向C端及B端客户收费，打开成长空间。

风险提示：行业竞争加剧；特种领域需求下滑；民用领域拓展不及预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。

预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 3.09/4.25/5.81 亿 元 ， 同 比 增 速

40.1/37.6/36.8% ； 摊 薄 EPS=1.4/1.93/2.64 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=43.6/31.7/23.2x。公司为军用遥感信息化龙头，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 703 1,040 1,501 2,119 2,985

(+/-%) 43.5% 48.0% 44.4% 41.1% 40.9%

净利润(百万元) 147 220 309 425 581

(+/-%) 43.3% 49.4% 40.1% 37.6% 36.8%

每股收益（元） 0.67 1.00 1.40 1.93 2.64

EBIT Margin 23.1% 16.6% 17.6% 18.4% 18.8%

净资产收益率（ROE） 11.9% 15.4% 18.4% 21.1% 23.5%

市盈率（PE） 91.4 61.1 43.6 31.7 23.2

EV/EBITDA 78.3 74.2 54.6 38.0 27.4

市净率（PB） 10.88 9.39 8.03 6.69 5.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收和利润均实现快速增长。公司营收 10.4 亿元，同比增长 48%，归母净利润为

2.2 亿元，同比增长 49.4%，扣非归母为 1.5 亿，同比增长 22%。其中第四季度营

收实现 4.6 亿，同比增长 18.5%，归母净利润为 1.7 亿，同比增长 43.5%，扣非归

母为 1.2 亿，同比增长 13.6%。从营收端来看，公司的主要收入来自于特种领域，

实现营收 5.5 亿，同比增长 14%左右，占营收比例为 53%，同时公司加大了民用领

域拓展，在市政、气象海洋、企业能源管理以及航天领域都有不同程度的扩张。

从利润端来看，公司毛利率同比降低 5 个点，主要系特种领域毛利率下降 6.2 个

百分点，销售/管理/研发/财务费用率分别下降 0.3、增加 0.7、增加 1、降低 0.9

个百分点，总体维持相对稳定状态。

图1：中科星图营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中科星图单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中科星图归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中科星图单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。预计 2022-2024 年归母净利润

3.09/4.25/5.81亿元，同比增速40.1/37.6/36.8%；摊薄EPS=1.4/1.93/2.64元，当

前股价对应PE=43.6/31.7/23.2x。公司为军用遥感信息化龙头，给予“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E）

688568.SH 中科星图 61.23 135 0.67 1.00 1.40 1.93 91.35 61.15 43.63 31.72 11.9% 1.24 买入

688066.SH 航天宏图 60.92 112 0.77 1.07 1.57 2.10 79.12 56.96 38.80 29.01 9.6% 1.27 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 906 1069 1314 1300 1500 营业收入 703 1040 1501 2119 2985

应收款项 355 622 905 1277 1799 营业成本 319 525 758 1065 1495

存货净额 99 167 249 350 492 营业税金及附加 1 2 3 4 6

其他流动资产 242 288 375 530 746 销售费用 70 100 141 197 275

流动资产合计 1602 2146 2843 3457 4538 管理费用 61 98 131 180 250

固定资产 21 29 38 47 56 研发费用 89 142 204 284 397

无形资产及其他 22 44 42 40 38 财务费用 (0) (9) (15) (19) (22)

投资性房地产 40 125 125 125 125 投资收益 4 4 0 0 0

长期股权投资 5 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 9 20 20 20 20

资产总计 1689 2363 3068 3688 4776 其他收入 (114) (144) (134) (204) (307)

短期借款及交易性金融

负债 0 152 500 367 430 营业利润 151 203 369 508 695

应付款项 238 364 539 758 1066 营业外净收支 14 59 0 0 0

其他流动负债 141 193 287 403 565 利润总额 165 262 369 508 695

流动负债合计 379 709 1326 1528 2061 所得税费用 13 20 30 41 56

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 4 22 31 43 58

其他长期负债 62 175 225 275 325 归属于母公司净利润 147 220 309 425 581

长期负债合计 62 175 (5) 45 95 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 441 884 1321 1573 2156 净利润 147 220 309 425 581

少数股东权益 11 45 69 102 148 资产减值准备 9 11 6 6 6

股东权益 1238 1434 1678 2014 2473 折旧摊销 15 21 7 7 7

负债和股东权益总计 1689 2363 3068 3688 4776 公允价值变动损失 (9) (20) (20) (20) (20)

财务费用 (0) (9) (15) (19) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (164) (127) (237) (354)

每股收益 0.67 1.00 1.40 1.93 2.64 其它 (5) 7 18 27 39

每股红利 0.01 0.22 0.29 0.41 0.55 经营活动现金流 72 75 193 208 259

每股净资产 5.63 6.52 7.63 9.15 11.24 资本开支 0 (52) 0 0 0

ROIC 19.24% 12.25% 15% 19% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.91% 15.36% 18% 21% 23% 投资活动现金流 1 (67) 0 0 0

毛利率 55% 49% 50% 50% 50% 权益性融资 0 5 0 0 0

EBIT Margin 23% 17% 18% 18% 19% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 19% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (3) (48) (65) (89) (122)

收入增长 44% 48% 44% 41% 41% 其它融资现金流 727 246 348 (133) 63

净利润增长率 43% 49% 40% 38% 37% 融资活动现金流 722 155 53 (222) (59)

资产负债率 27% 39% 45% 45% 48% 现金净变动 794 163 246 (14) 200

股息率 0.0% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 112 906 1069 1314 1300

P/E 91.4 61.1 43.6 31.7 23.2 货币资金的期末余额 906 1069 1314 1300 1500

P/B 10.9 9.4 8.0 6.7 5.4 企业自由现金流 0 (35) 123 128 170

EV/EBITDA 78.3 74.2 54.6 38.0 27.4 权益自由现金流 0 211 255 12 254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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