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流通市值(百万元) 6838.08 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，二季度恢复增长 

2 业绩符合预期，有望受益卫星互

联网 

3 业绩符合预期，强化布局迎接高

通量卫星时代 

4 卫星通信运营商龙头，高通量卫星

带来业务新空间  

备注：以 2020 年 11 月 2 日收盘价计算 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2,694  2,734  2,811  2,907  3,061  

增长率 yoy% 2.79% 1.49% 2.81% 3.40% 5.30% 

净利润 418  446  477  509  545  

增长率 yoy% 7.40% 6.73% 6.78% 6.86% 7.03% 

每股收益（元） 0.10  0.11  0.11  0.12  0.12  

每股现金流量 0.53  0.49  1.02  0.28  0.86  

净资产收益率 4.28% 3.95% 4.10% 4.20% 4.30% 

P/E 160.28  150.17  154.69  144.76  135.25  

PEG 87.48  21.79  238.35  79.01  19.62  

P/B 6.87  5.93  6.35  6.08  5.82  

投资要点 
 公司公告：公司发布 2020 年三季报，前三季度实现营收 19.09 亿元，同比下

降 1.17%，归属于上市公司股东净利润 3.36 亿元，同比增长 9.68%，扣非后
归属母公司股东净利润 2.6 亿元，同比下降 11.73%。 

 业绩符合预期，持续加大研发投入。公司第三季度实现营收 6.49 亿元，同比
增长 4.69%，环比下降 0.57%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比增长 48.1%，
环比增长 38.65%，扣非归母净利润为 1.03 亿元，同比增长 7.3%，环比增长
43%，毛利率 36.47%，同比提升 3.94pct，环比提升 4pct。从费用端看，202
0 Q3 单季研发费用为 0.19 亿元，同比增长 85.74%，环比增长 64.36%，销
售费用为 0.1 亿元，同比下降 25.57%，环比增长 0.36%，管理费用为 0.44 亿
元，同比增长 9.59%，环比增长 14.22%，财务费用为 0.09 亿元，同比增长 1
58.87%，环比增长 15.16%。公司前三季度业务保持稳定，受疫情影响有所波
动，部分营销活动取消或推迟。本期净利增长的主要原因是购买银行短期理财
产品收益增加，投资收益 5998.78 万元。此外，公司持续加大研发投入，储备
卫星互联网等领域技术实力，提升卫星应用产业整体竞争力。整体来看，公司
经营稳健，保持增长态势。 

 牵头组建星航互联，积极拓展卫星互联网业务。公司于 9 月 25 日公告拟以自
有资金 7500 万元，与国华卫星基金共同出资设立星航互联（北京）科技有限
公司，其中中国卫通占星航互联注册资本总额的 75%，国华卫星基金由航天科
技集团实际控制。星航互联拟主要从事基于宽带卫星的航空互联网业务，为航
空领域提供宽带卫星接入和互联网信息服务。公司于今年 7 月成功实现中国首
架 Ka 宽带卫星互联网飞机首航，推动 Ka 机载宽带卫星互联网的业务落地和
市场拓展。成立星航互联有助于推动公司战略转型，积极拓展卫星互联网业务。
今年 4 月 20 日，国家发改委在线新闻发布会中明确新基建的范围，将卫星互
联网首次纳入新基建的范畴。公司是国内唯一拥有自主可控商用通信广播卫星
资源的卫星通信运营商，共运营着 15 颗商用通信广播卫星，拥有的转发器频
段资源涵盖 C 频段、Ku 频段以及 Ka 频段等，其中 C 频段、Ku 频段的卫星转
发器资源约 520 个，Ka 频段的点波束有 26 个，卫星通信广播信号覆盖包括中
国全境、澳大利亚、东南亚、南亚、中东、欧洲、非洲等地区。 

 卫星通信是 5G 技术的有效补充，多场景应用市场空间大。卫星通信与移动通
信、地面光通信一样是现代通信重要方式之一，具有覆盖广、容量大、可靠性
高等优点，广泛应用于军、商、民等多个领域。从应用场景上看，未来高清节
目上星与“动中通”等新需求将驱动卫星通信行业加速发展，具体来看，高清
节目上星成为广播电视行业的发展方向，广播电视台对于广播电视节目卫星传
输的带宽需求不断增加；卫星通信是“动中通”唯一或最经济的通信解决方式，
对于船载通信而言，全球海洋卫星通信带宽严重不足，对于机载通信而言，未
来国内机载 WiFi 的普及率有望大幅提升，对于车载通信而言，高通量卫星信
号更稳定，覆盖范围更广阔；同时，偏远地区与“一带一路”有望带来新的增
长空间。 

 投资建议：公司作为国内唯一拥有自主可控商用通信广播卫星资源的卫星通信
运营商，拥有优质的通信卫星资源与丰富的频率轨道资源，具备国际先进、自
主可控的卫星互联网应用服务能力，市场占有率高。未来伴随高通量卫星的建
设运行，将为公司业绩增长带来新空间。我们预计公司 2020-2022 年净利润
分别为 4.77 亿元/5.09 亿元/5.45 亿元，EPS 分别为 0.11/0.12/0.12，维持“增
持”评级。 

 风险提示事件：境外经营的风险；高通量卫星市场拓展未达预期的风险；不同
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通信手段竞争的风险；宏观经济周期波动的风险；市场系统性风险 

 

图表 1：中国卫通财务报表摘要（百万元） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

2020年11月2日
利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 2,694.0      2,734.2      2,811.1      2,906.8      3,060.8      成长性
减:营业成本 1,510.0        1,643.7        1,704.2        1,762.3        1,855.8        营业收入增长率 2.8% 1.5% 2.8% 3.4% 5.3%
   营业税费 21.6           19.9           20.5           21.2           22.3           营业利润增长率 -12.8% -2.4% 15.4% 5.9% 9.4%
   销售费用 51.9           52.0           53.4           43.6           42.9           净利润增长率 7.4% 6.7% 6.8% 6.9% 7.0%
   管理费用 176.8          176.8          181.3          183.1          183.7          EBITDA增长率 -6.3% 11.0% 2.0% 2.9% 2.8%
   财务费用 -89.5          -31.4          -10.0          -             -25.0          EBIT增长率 -24.1% 15.9% 4.9% 7.2% 6.6%
   资产减值损失 141.7          -             15.0           -             -             NOPLAT增长率 -24.7% 8.4% 18.5% 7.2% 6.6%
加:公允价值变动收益 1.6            -4.3           -             -             -             投资资本增长率 9.1% -3.8% -30.5% -6.3% -39.0%
   投资和汇兑收益 -105.0         -39.5          -             -             -             净资产增长率 7.0% 13.1% 3.7% 5.0% 5.1%
营业利润 751.6        733.4        846.6        896.6        981.2        利润率
加:营业外净收支 139.5          73.3           20.0           29.5           10.0           毛利率 43.9% 39.9% 39.4% 39.4% 39.4%
利润总额 891.0        806.7        866.6        926.1        991.2        营业利润率 27.9% 26.8% 30.1% 30.8% 32.1%
减:所得税 145.5          116.8          130.0          138.9          148.7          净利润率 15.5% 16.3% 17.0% 17.5% 17.8%
净利润 418.3        446.4        476.7        509.4        545.2        EBITDA/营业收入 71.7% 78.4% 77.7% 77.4% 75.5%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 25.6% 29.2% 29.8% 30.8% 31.2%
货币资金 2,625.5        4,085.7        8,115.3        9,159.6        12,650.3       运营效率
交易性金融资产 8.1            3.8            3.8            3.8            3.8            固定资产周转天数 1,165 1,248 1,130 934 737
应收帐款 370.8          323.0          404.9          353.4          435.9          流动营业资本周转天数 -251 -144 -166 -213 -222
应收票据 1.3            58.1           2.9            60.1           6.3            流动资产周转天数 393 570 910 1,139 1,348
预付帐款 35.6           45.9           34.6           47.5           41.1           应收帐款周转天数 49 46 47 47 46
存货 9.8            14.2           9.3            15.9           10.6           存货周转天数 1 2 2 2 2
其他流动资产 64.7           1,004.3        100.0          80.0           50.0           总资产周转天数 2,264 2,324 2,423 2,429 2,420
可供出售金融资产 198.4          -             -             -             -             投资资本周转天数 1,333 1,345 1,087 834 617
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 450.1          403.9          403.9          403.9          403.9          ROE 4.3% 3.9% 4.1% 4.2% 4.3%
投资性房地产 369.0          357.5          346.2          334.9          323.6          ROA 4.3% 3.8% 3.7% 4.0% 3.9%
固定资产 9,489.4        9,461.7        8,184.0        6,904.0        5,621.5        ROIC 5.8% 5.8% 7.1% 11.0% 12.5%
在建工程 1,743.7        96.5           126.5          156.5          176.5          费用率
无形资产 1,480.9        1,452.8        1,383.8        1,313.9        1,244.0        销售费用率 1.9% 1.9% 1.9% 1.5% 1.4%
其他非流动资产 300.9          849.9          574.0          710.6          640.9          管理费用率 6.6% 6.5% 6.5% 6.3% 6.0%
资产总额 17,148.3     18,157.4     19,689.2     19,544.1     21,608.3     财务费用率 -3.3% -1.1% -0.4% 0.0% -0.8%
短期债务 -             -             -             -             -             三费/营业收入 5.2% 7.2% 8.0% 7.8% 6.6%
应付帐款 584.6          333.4          788.5          283.6          891.7          偿债能力
应付票据 117.0          -             126.7          1.5            134.9          资产负债率 21.0% 15.7% 19.3% 14.7% 19.0%
其他流动负债 1,767.0        1,544.3        1,909.1        1,613.5        2,090.4        负债权益比 26.7% 18.6% 24.0% 17.2% 23.4%
长期借款 143.8          -             -             -             -             流动比率 1.26     2.95     3.07     5.12     4.23     
其他非流动负债 996.7          969.6          983.2          976.4          979.8          速动比率 1.26     2.94     3.07     5.11     4.23     
负债总额 3,609.1      2,847.4      3,807.4      2,875.1      4,096.8      利息保障倍数 -7.69    -25.42   -83.66   -38.25   
少数股东权益 3,775.4      4,006.9      4,266.9      4,544.6      4,841.9      分红指标
股本 3,600.0        4,000.0        4,400.0        4,400.0        4,400.0        DPS(元) -      -      -      -      -      
留存收益 6,034.4        7,138.2        7,214.9        7,724.3        8,269.5        分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 13,539.3     15,310.0     15,881.8     16,669.0     17,511.5     股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 745.5          689.8          476.7          509.4          545.2          EPS(元) 0.10     0.11     0.11     0.12     0.12     
加:折旧和摊销 1,243.5        1,346.5        1,348.6        1,351.8        1,354.2        BVPS(元) 2.44     2.83     2.64     2.76     2.88     
   资产减值准备 141.7          -             -             -             -             PE(X) 160.3 150.2 154.7 144.8 135.3
   公允价值变动损失 -1.6           4.3            -             -             -             PB(X) 6.9      5.9      6.3      6.1      5.8      
   财务费用 53.9           19.0           -10.0          -             -25.0          P/FCF -79.3    142.4    20.2     82.7     23.7     
   投资收益 105.0          39.5           -             -             -             P/S 24.9     24.5     26.2     25.4     24.1     
   少数股东损益 327.2          243.4          259.9          277.8          297.3          EV/EBITDA -       20.5     31.6     30.3     28.2     
   营运资金的变动 609.9          -1,554.0       2,015.3        -1,016.9       1,275.9        CAGR(%) 1.8% 6.9% 0.6% 1.8% 6.9%
经营活动产生现金 2,114.4      1,963.3      4,090.5      1,122.2      3,447.7      PEG 87.5     21.8     238.4    79.0     19.6     
投资活动产生现金 -839.5       -1,834.8     -20.6        -20.6        -10.6        ROIC/WACC 0.6      0.6      0.7      1.0      1.2      
融资活动产生现金 -704.5       585.6        -40.4        -57.2        53.6         REP -       8.0      14.7     10.0     13.7     
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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