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1．事件
4月27日，公司发布2010年1季报，1-3月公司实现营业收入4.22亿元，同比增长31.4%；归属公司股东净利润2866万元，同比增长26.5%。1季度每股收益0.08元。
2．我们的分析与判断
1)卫星研制是公司业务的主体，对公司业绩增长起到重要支撑作用。近年来，在国家一系列产业政策的推动下，各领域对卫星尤其是小卫星的需求逐步增加，公司的小卫星研制业务一直快速增长。2010年是“十一五”规划的收官之年，公司的卫星研制面临较多的生产任务；预计“十二五”规划将继续大力发展卫星产业，这将是公司业绩持续增长的重要保障。此外公司的子公司东方红海特，在微小卫星研制业务方面，已经搭建科研生产配套体系，并启动了多个技术研究项目，拓展了公司卫星研制业务的领域。 
2)卫星应用是公司近年来一直快速增长的新业务。公司通过资源整合和增加投入，把卫星应用业务扩展至卫星综合应用集成、卫星导航、卫星通信、卫星遥感及卫星运营服务等多个领域，并已研制生产出一系列核心产品。近几年来公司的卫星应用业务一直保持30%-40%的增长速度。2010年以来，公司和航天五院的卫星应用业务在应用领域和客户开发方面继续取得新进展：近期由503所牵头的国家高技术产业化项目“车载BD-2/GPS兼容导航模块高技术产业化”项目，有助于推动“北斗”卫星导航定位技术产业开发及应用推广，给公司的相关业务带来新的增长机会；公司下属的航天恒星在相关部门减灾与应急工程重点实验室的共建工作中，负责应急装备和空间技术系统集成与示范研究方向，将推动卫星技术和产品在减灾领域的应用和推广，同时树立品牌形象，带动相关产品在民用市场的推广。我们认为卫星应用业务的快速增长势头在未来两年内仍将持续，其增速将快于卫星研制业务。
3)未来两年公司还有两个亮点值得关注：一是公司与天津电源研究所共同设立天津恒电空间电源有限公司，专业生产空间电源产品，由此公司进入航天部件产品的生产，我们预计公司未来在航天部件领域有较大的发展空间；二是公司对东方红信息公司进行业务调整和聚焦，使其重点面向行业客户，开展有特色的信息服务业务，有利于提高公司业务的盈利能力和发展的稳定性。
3．投资建议
以公司最新股本为基数，我们预测2010和2011年每股收益分别为0.35和0.43元。按40倍市盈率，公司2010年合理估值为14元，考虑到公司有持续整合航天五院卫星领域优质资产的潜力，给予一定的溢价，维持“推荐”的投资评级。
股价驱动因素：如果公司有进一步资本运作，将提升公司的价值；“十二五”卫星发展规划以及北斗组网加快将推动公司股价上升。
主要风险点：公司的卫星应用业务面临一定的竞争，竞争对手包括系统内部和外部两部分，市场风险不容忽视。其它方面的风险较小。
表1：中国卫星  （600118.SH）关键指标预测

	　
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	1012
	1994
	2406
	2889
	3396

	销售收入增长率
	12.1%
	97.0%
	20.7%
	20.1%
	17.5%

	净利润(百万元)
	87.8
	176
	195.88
	246.75
	303.15


	净利润增长率
	40.3%
	100.5%
	11.3%
	26.0%
	22.9%

	滩薄EPS(元)
	0.39
	0.6
	0.56
	0.35
	0.43

	PE(X)
	47.2
	30.7
	32.8
	52.5
	42.8

	PB(X)
	3.4
	3.7
	3.9
	7.8
	7.5

	PS(X)
	5.3
	2.7
	2.7
	4.5
	3.8

	ROE(％)
	7.2
	12.1
	11.9
	14.8
	17.6


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
表2：公司战略与竞争力分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	4.7

	优势                                                                    
	大股东航天五院是我国空间技术及卫星产业的主要载体，公司小卫星研制业务在国内基本处于垄断地位，从五院收购的卫星应用业务在技术和资源方面优势明显。










	4.9

	劣势                                                                    
	作为航天军工类企业，公司的市场能力可能比系统外竞争者有差距，对公司卫星应用产业的开拓可能会产生影响。






	4.5

	机会                                                                    
	我国卫星事业正面临加速发展的时期，而且长期发展空间广阔，公司作为航天五院唯一的上市平台，未来规模扩张和业务增长的前景十分看好。
 
	4.9

	威胁                                                                    
	卫星应用产业涉及面广，航天系统外企业进入较多，随着新进入者增加，将对公司卫星应用业务的发展带来压力。


	4.5


注：分值1－5，越高越好
资料来源：中国银河证券研究所
表3：波特“五力”评价
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.6

	供应商力量                                                              
	供应商主要为系统内企业，合作关系较为紧密。一些部件由于供应商少，公司的谈判力量不强。





	4.2

	新进入壁垒                                                              
	技术壁垒和资质壁垒高，新进入难度很大。



	4.8

	客户力量                                                                
	下游客户主要为行业客户和特种用户，谈判力量较强，但对价格敏感性不高，而且公司处于垄断地位，因此公司的谈判能力较强。



	4.6

	替代产品                                                                
	卫星研制业务没有替代品，卫星应用业务属于新兴产业，替代品很少。
	4.9

	竞争对手                                                                
	卫星研制业务基本上没有竞争对手，卫星应用业务参与者较多，但细分领域各不相同，公司在自己的领域内，技术和资源优势明显。
	4.1


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所
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