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业绩符合预期，卫星应用业务业绩贡献加大 
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SAC执业证书编号：S0260511050003 

公司公告 11 年中报：11 年 1-6 月收入 14.89 亿元，同比增长 31%；归属于

母公司股东净利润 0.99 亿元，同比增长 18%；11 年 1-6 月 EPS0.14 元/股，

上年同期 EPS0.12 元/股。中报业绩基本符合预期。 

公司 10 年 1-6 月收入同比增长 31%，主要是卫星研制和应用业务增长。上

半年公司研制任务饱满，并在卫星通信、导航、遥感地面设备、运营服务业

务各有突破。我们判断 11 年全年公司卫星研制业务增速继续保持平稳；预计

卫星应用业务增速将较快，预计 11 年卫星应用业务增速约为 20%-25%。 

卫星应用业务对公司业绩贡献加大。卫星研制业务的主要承担者-航天东方红

卫星有限公司上半年净利润规模达 6967 万元，较上年同期数增长约 5%，仍

是公司业绩的主要贡献者；卫星应用业务主要主体之一航天恒星科技公司上

半年净利润规模达 4255 万元，较上年同期增长超过 60%，对公司业绩贡献

也明显增大；东方红信息公司上半年亏损 547 万，基本与上年情况相仿。 

毛利率、费用率变化不大，优惠政策降低公司营业税金。11 年上半年公司综

合毛利率为 14.94%，与上年略降 0.56 个百分点。我们判断全年各项业务毛

利率水平与上年基本持平。管理费用率、销售费用率、财务费用率及资产减

值损失率等各项费用率各有升降，总体来说基本持平。卫星应用业务技术开

发与服务类业务取得营业税免税批复使得公司营业税金及附加显著下降。 

我们预计公司 11-13 年 EPS 为 0.34、0.41、0.50 元，EPS 复合增长率约为

20%。公司目前在小卫星研制拥有垄断地位、卫星应用业务如导航、遥感、

通信及运营服务等具有长期发展空间、具有大股东资产注入预期，给予“持有”
评级。我们认为行业后续将有“天宫一号”发射、“北斗二号”卫星发射及组网等

催化剂因素，可能对公司股价有一定催化作用。 
风险提示： 
需要关注东方红信息公司亏损改善情况。 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2406.77  3031.19  3476.08 4007.76 4628.77 
增长率(%) 20.68% 25.94% 14.68% 15.30% 15.50%
EBITDA(百万元) 269.38  301.46  327.98 386.41 466.31 
净利润(百万元) 195.89  209.56  239.35 291.33 350.10 
增长率(%) 11.57% 6.98% 14.22% 21.71% 20.17%
每股收益 (元) 0.56  0.30  0.34 0.41 0.50 
市盈率 43.59  83.51  70.67 58.06 48.31 
市净率 5.26  9.64  8.23 7.21 6.28 
EV/EBITDA 24.77  51.70  44.77 37.27 29.98 

数据来源:中国东方红卫星股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 2.09% 12.71% 24.30%

沪深 300 -7.91% -8.84% 0.59%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

705.08/343.23

主要股东: 

中国航天科技集团公司第五研究院

主要股东持股比例 51.32%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.55%

ROA 5.96%

资产负债率 50.68%

每股净资产(元) 2.57

2010 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,075 3,480 3,832 4,403 5,085
货币资金 1,921 1,980 2,259 2,605 3,009
应收及预付 816 1,059 1,092 1,257 1,454
存货 338 442 481 541 622
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 474 543 565 622 673

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 126 133 133 142 151
在建工程 74 131 176 225 274
无形资产 272 276 256 255 248
其他长期资产 2 3 0 0 0

资产总计 3,549 4,023 4,398 5,025 5,758

流动负债 1,859 1,970 2,159 2,475 2,834

短期借款 54 65 29 90 72
应付及预收 1,805 1,906 2,130 2,385 2,762
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 19 69 1 1 1

长期借款 1 1 1 1 1
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 18 68 0 0 0
负债合计 1,878 2,039 2,159 2,475 2,834

股本 353 705 705 705 705
资本公积 799 444 444 444 444
留存收益 472 666 905 1,197 1,547
归属母公司股东权益 1,623 1,815 2,054 2,345 2,695
少数股东权益 48 169 184 204 228
负债和股东权益 3,549 4,023 4,398 5,025 5,758

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2407 3031 3476 4008 4629
营业成本 2048 2593 2983 3426 3936
营业税金及附加 6 14 4 5 6
销售费用 23 32 33 39 45
管理费用 118 164 180 209 242
财务费用 -15 -22 -29 -33 -37
资产减值损失 11 12 12 2 3
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 216 239 293 359 434

营业外收入 5 10 7 8 8
营业外支出 0 1 1 1 1
利润总额 220 248 299 366 441

所得税 17 19 45 55 66
净利润 203 229 254 311 375

少数股东损益 7 19 15 20 25
归属母公司净利润 196 210 239 291 350

EBITDA 269 301 328 386 466
EPS（元） 0.56 0.30 0.34 0.41 0.50

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 

-2721%

-1624%

-528%

569%

1666%

2763%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-12  第 3 页 

中国卫星：公司中报点评

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 497 4 459 396 538
净利润 203 229 254 311 375

折旧摊销 58 73 51 58 67

营运资金变动 225 -312 141 28 95

其它 11 14 12 -1 1

投资活动现金流 -158 -167 -71 -107 -111

资本支出 -77 -152 -71 -107 -111

投资变动 -81 -15 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 21 210 -108 57 -23

银行借款 54 75 -35 60 -18

债券融资 0 -64 -68 0 0

股权融资 0 172 0 0 0

其他 -33 28 -5 -4 -5

现金净增加额 360 47 280 346 404

期初现金余额 1,556 1,921 1,980 2,259 2,605

期末现金余额 1,916 1,967 2,259 2,605 3,009

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 20.7% 25.9% 14.7% 15.3% 15.5%
营业利润 4.5% 10.7% 22.8% 22.5% 20.8%
归属于母公司净利润 11.6% 7.0% 14.2% 21.7% 20.2%
获利能力   

毛利率 14.9% 14.4% 14.2% 14.5% 15.0%
净利率 8.4% 7.6% 7.3% 7.8% 8.1%
ROE 12.1% 11.5% 11.7% 12.4% 13.0%
ROIC -100.2% 303.7% 2763.3% 811.6% -2721.4

%
偿债能力   

资产负债率 52.9% 50.7% 49.1% 49.3% 49.2%
净负债比率 -111.6% -96.5% -99.6% -98.6% -100.4%
流动比率 1.65 1.77 1.78 1.78 1.79
速动比率 1.41 1.46 1.46 1.47 1.49
营运能力   

总资产周转率 0.75 0.80 0.83 0.85 0.86
应收账款周转率 4.30 4.04 4.19 4.15 4.15
存货周转率 6.28 6.58 6.20 6.33 6.33
每股指标（元）   

每股收益 0.56 0.30 0.34 0.41 0.50
每股经营现金流 1.41 0.01 0.65 0.56 0.76
每股净资产 4.60 2.57 2.91 3.33 3.82
估值比率   

P/E 43.6 83.5 70.7 58.1 48.3
P/B 5.3 9.6 8.2 7.2 6.3
EV/EBITDA 24.8 51.7 44.8 37.3 30.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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广发机械行业研究小组 
真怡，分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士。先后在中国燃气涡轮研究所从事航空发动机

研究设计工作、在国内资产评估事务所从事资产评估、价值咨询工作、在中投证券研究所从事行业研究工作，4 年证券从业经历，

2011 年进入广发证券发展研究中心。 

陈金东，分析师，厦门大学经济学硕士、机械工学学士，曾于中投证券研究所工作，2010 年进入广发证券发展研究中心。张琦，

研究助理，南开大学管理学硕士，曾就职于天相投资顾问有限公司，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

gfzhangqi@gf.com.cn，0755-82739750。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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