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1．事件 
3 月 3 日，中国卫星公布 2010 年年报，公司全年实现收入 30.31 亿元，同比增长 24.54%；实现营业利润 2.39 亿

元，同比增长 10.65%；归属上市公司股东的净利润 2.09 亿元，同比增长 7.02%；每股收益 0.30 元。2010 年公司净资

产收益率为 11.55%，比上年减少 0.43 个百分点。公司年度利润分配预案为：以总股本 705,075,980 股为基数，向全体

股东每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

2．我们的分析与判断 
1)公司利润增速明显低于收入增速，是我们关注的重点之一。2010 年公司利润增速仅为 7%左右，主要原因在于

公司的毛利润有所降低，同时销售费用增长超过收入的增长，这些是公司利润增速较低的决定性因素。我们认为，公

司成本费用比率的变化一方面是由于军工行业特点决定的，另一方面是由于公司卫星应用业务的比例持续提高，由于

这一领域面临一定程度的竞争，因此销售费用的较快增长是合理的；由于卫星应用业务面临的客户以行业用户和特种

用户为主，因此我们预计公司销售费用比率的增长将是适度的，不会大幅超过预期。总体上看，公司的毛利率和净利

润率仍将保持相对稳定。 

2)分业务来看，以小卫星研制为主业的东方红公司 2010 年实现净利润 1.50 亿元，比上年的 1.52 亿元略有下降；

以卫星应用为主业的航天恒星科技公司和航天恒星空间技术公司分别实现净利润 7049 万元和 2382 万元，分别比上年

增长 13.4%和 10%。可见卫星应用业务在公司业务占比继续呈现明显的上升趋势。 

3)虽然公司 2010 年利润增速较低，但根据卫星产业的发展趋势和公司的行业地位，我们十分看好公司未来两年业

绩的增长前景。我们认为，卫星制造和卫星应用业务在未来 2－3 年都将快速增长，尤其是卫星应用将呈现 40%左右

的复合增长率，占公司业务比重进一步提高。 

卫星制造方面：十二五期间，卫星事业加速发展，卫星研制总量将比十一五提高 2 倍以上。公司在这方面做了充

分准备，2011 年卫星总装产能将大幅提高，支持卫星研制业务快速增长。卫星应用方面，北斗卫星组网和国际业务大

幅增长将卫星应用业务高速增长。目前公司在开发大量的北斗二代应用系统，预计在 2012 年北斗组网后，可满足行业

用户的大量需求。卫星应用的国际业务也取得重大突破。预计 2012 年公司卫星应用的收入将增长到 20 亿元，2013 年

－2015 年将增长到 30-50 亿元。 

3．投资建议 
我们预计，公司 2011－2012 年每股收益分别为 0.39 元和 0.61 元。由于 2012 年北斗卫星组网后，公司的卫星应用

产品将加速增长，而且公司的出口业务也面临广阔的发展市场，因此我们认为公司的发展前景和业绩增长趋势是乐观

的、明确的，维持“推荐”评级。公司的主要风险在于潜在的行业竞争在加大，可能加大公司的经营压力。
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表 1：中国卫星（600118）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010 2011E 2012E

货币资金 1556  1921 1979  2641 3197 营业收入 1994 2407  3031 3514 4586 

应收票据 17  5 4 7 9 营业成本 1685 2048  2593 2988 3826 

应收账款 487  609 873 770 1005 营业税金及附加 9 6  14 9 12 

预付款项 162  117 155 117 117 销售费用 12 23  31 33 43 

其他应收款 10  86 25 70 92 管理费用 100 118  164 186 230 

存货 306  338 441 493 631 财务费用 -24 -15  -22 -12 -14 

其他流动资产 0  0 0 0 0 资产减值损失 4 11  11 0 0 

长期股权投资 1  0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0  0 0 0 

固定资产 117  126 132 170 184 投资收益 -1 0  0 0 0 

在建工程 34  74 131 74 74 汇兑收益 0 0  0 0 0 

工程物资 0  0 0 0 0 营业利润 206 216  238 310 489 

无形资产 142  166 167 133 116 营业外收入 0 5  9 0 0 

长期待摊费用 1  84 73 67 59 营业外支出 2 0  1 0 0 

资产总计 2864  3549 4022 4566 5508 税前利润 205 220  248 310 489 

短期借款 0  54 64 0 0 减：所得税 24 17  19 31 49 

应付票据 1  0 0 0 0 净利润 181 203  228 279 440 

应付账款 694  1129 1570 1625 2081 归属母公司净利 176 196  209 272 429 

预收款项 580  553 252 617 663 少数股东损益 5 7  19 7 11 

应付职工薪酬 14  23 24 23 23 基本每股收益 0.50 0.56  0.30 0.39 0.61 

应交税费 2  25 40 25 25 财务指标 2008A 2009A 2010 2011E 2012E

其他应付款 26  73 1 73 73 成长性   

其他流动负债 0  0 0 0 0 营收增长率 97.03% 20.68% 24.54% 22.89% 30.50%

长期借款 1  1 1 3 3 EBIT 增长率 135.8% 12.62% 12.44% 20.91% 59.40%

预计负债 0  0 0 0 0 净利润增长率 99.97% 11.57% 7.02% 21.38% 57.80%

负债合计 1347  1878 2038 2386 2887 盈利性   

股东权益合计 1517  1671 1983 2180 2620 销售毛利率 15.51% 14.91% 14.5% 14.97% 16.57%

现金流量表 2008A 2009A 2010 2011E 2012E 销售净利率 9.06% 8.44% 7.52% 7.94% 9.60%

净利润 181  203 228  279 382.5 ROE 12.04% 12.07% 11.55% 12.84% 16.85%

折旧与摊销 18  21 38  39 56.0 ROIC 10.90% 11.30% 10.65% 12.28% 16.29%

经营活动现金流 -594  5692 2634  392 -260.4 估值倍数   

投资活动现金流 -2162  -4219 -167  -30 -70.0 PE 99.99 89.62  79.88  65.81 41.70 

融资活动现金流 2060  -1387 210  12 17.6 P/S 12.04 10.82  9.70  8.45 7.03 

现金净变动 -696  87 46  374 -312.8 P/B 8.80 7.29  6.26  5.10 3.90 

期初现金余额 1664  1556 1932  2267 2470.0 股息收益率 0.40% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%

期末现金余额 968  1642 1979  2641 2157.2 EV/EBITDA 28.39 30.05  55.33  45.54 28.71 

资料来源：WIND；中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

鞠厚林，机械军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：徐工机械（000425.SZ）、中联重科（000157.SZ）、三一重工(600031.SH)、中国卫星

（600118.SH）、光电股份（600184.SH）、哈飞股份(600038.SH)、昆明机床 (600806.SH)。
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