
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 机械军工  2011 年 8 月 12 日 

 

卫星应用较快增长  

 

 中国卫星（600118.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间 27-30 元 

 

1．事件 

中国卫星于 12 日公布 2011 年中报：1－6 月公司实现营业收入

14.88 亿元，同比增长 30.2%；实现营业利润 1.28 亿元，同比增长

25.1%；归属于上市公司股东的净利润 9886万元，同比增长 18.39%。

上半年公司每股收益 0.14 元，净资产收益率为 5.27%。 

2．我们的分析与判断 

（一）利润增速低于收入增速 
公司收入增长 30%，显示了较为稳定的业务扩张能力，不过由

于毛利率略有下降，加上营业外收入等其它项目的影响，公司的利

润增速明显低于收入增速。公司的净利润率比去年同期略有下降。 

（二）卫星应用成为增长主力 
我们认为公司的卫星应用业务是收入和利润增长的主要推动

因素，卫星应用领域的主要子公司－航天恒星上半年实现净利润

4254 万元，比上年同期的 2623 万元增长 62%。在卫星通信领域，

公司成功中标中国联通/电信宽带 VSAT 网工程项目，“动中通”产

品入围客户批量采购名单，市场开拓实现突破；卫星导航领域，公

司积极开展导航产品的研制、推广和销售工作，北斗二代用户机完

成了关键环节评审；卫星遥感领域，公司的遥感软件开发、遥感数

据服务、遥感集成应用等业务进展顺利，并成功签订了委内瑞拉遥

感地面站、资源三号卫星地面系统等项目合同。 

公司的卫星研制业务增长较为平稳，增速比前几年有一定回

落，东方红卫星公司上半年完成净利润 6967 万元，同比增长约 5%。

我们预计明年起卫星研制业务增速将有所提高，预计在 15%左右。  

（三）导航业务将拉动公司加速增长 
我们预计随着北斗二代系统投入运营，公司的导航应用业务将

面临巨大的市场空间，未来 3－4 年经营规模将持续大幅增长，成

为公司最大的增长点。此外卫星通信、遥感等领域也将继续呈现良

好的增长势头，共同拉动公司的卫星应用业务进入持续高增长的快

车道。 

3．投资建议 
我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.38 元、0.56 元、0.81 元。

公司未来成长逻辑清楚，业绩增长预期较为明确，且持续周期将较

长，并有大股东资产注入的潜力，按 2012 年 50 倍市盈率，合理估

值为 28 元左右，维持“推荐”评级。 

 分析师 

 

 鞠厚林   机械行业分析师 
：（8610）6656 8946 

：juhoulin@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130207091557 

 

特此鸣谢 

邱世梁（8621）2025 2602 

（qiushiliang@chinastock.com.cn） 

邹润芳（8621）2025 2629 

（zourunfang@chinastock.com.cn） 

王华君（8610）6656 8477  

（wanghuajun@chinastock.com.cn） 

对本报告的编制提供信息 

 

 
 

 

 

 

 市场数据 时间 2011.08.11 

A 股收盘价(元) 23.99 

A 股一年内最高价(元) 25.83 

A 股一年内最低价(元) 18.49 

上证指数 2581.51 

市净率 3.43 

总股本（亿股） 7.05 

实际流通 A 股（亿股） 7.05 

限售的流通 A 股（亿股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 169.12 

  

 

 相关研究 

军工行业：航母航空航天 再掀军工热潮 
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推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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鞠厚林，机械与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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）等。 
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