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中国卫星 (600118)调研纪要


戴春荣、陶静、刘博生   通信研究员   中信建投证券研究发展部





1、公司主要业务为卫星研制及应用。卫星研制主要有小卫星和微小卫星的研制，小卫星研制来自子公司航天东方红卫星，微小卫星研制来自子公司深圳航天东方红海特卫星；卫星应用主要有卫星通信、卫星导航、卫星遥感及图传、卫星运营服务。





2、主要子公司情况介绍：


（1）航天东方红：航天东方红卫星有限公司，公司全资子公司，主要从事小卫星研制生产以及相关应用开发、支持与服务，航天东方红是公司卫星研制业务的主要收入来源。


（2）深圳东方红海特：主要开展微小卫星研制业务，目前主要用途为科学技术演示验证，单颗卫星造价在几千万至上亿元不等，根据具体用途而异。


（3）北京恒星：航天恒星科技有限公司，公司的全资子公司。主要业务有卫星通信（VSAT产品）、卫星导航（主要是星上产品，提供配套导航设备）、卫星遥感（图像传输处理）、电视节目上行服务等，核心业务为卫星通信和导航。北京恒星子公司星地恒通为公司孙公司，公司占41%股权，原来做北斗一代指挥型和授时型用户机，目前在北斗二代领域占一席之地。


（4）西安恒星：航天恒星空间技术应用有限公司，公司的全资子公司。主要业务卫星通信（动中通、静中通、天线）和卫星导航（北斗手持型用户机）。


（5）航天天绘：主营业务卫星遥感应用、地理空间信息、数字城市等，在国家安全、特定行业领域具备相关资质。公司竞争优势在于绑定数据源和强大的技术团队。





3、卫星研制业务维持稳定增长，毛利率维持在12%-13%的稳定区间


（1）小卫星研制：从02年开始，目前在轨运行小卫星20多颗。目前小卫星的研制周期（2-3年）和价格（2-3亿）与以前差不多，随着技术的提升，卫星寿命较之前有所提升，价格也相应调整。


（2）微小卫星研制：2个型号在研，做合格宇航级产品。每颗价格在千万到亿元之间，用户主要为特定行业用户，另外还用于海洋监测、环境减灾、地震预警等领域。





4、卫星导航：目前主要增长来自星上产品


（1）北斗导航：在北斗一代市场占有较大份额，北斗二代在近期的比测中，孙公司星地恒通终端测试，有3、4个型号表现很抢眼、名列前茅。


（2）其他导航：公司是宇航级产品国内唯一能提供厂商。其中星上产品主要北京恒星在做，每年产值上亿规模，随卫星发射数量的增加而有所增长。





5、卫星通信：主要VSAT、“动中通”和“静中通”、天线三类


（1）VSAT：主要由国产化替代为推动力，主要用于金融、石油等行业应用市场。VSAT目前主要作为备份系统，整个市场规模尚不是很大。


（2）“动中通”+“静中通”：主要应用于消防、公安、武警等行业市场，今年有望实现上亿元收入。





6、卫星运营服务业务：公司北斗一代有几百个用户，主要是气象、水利等行业用户。同时，公司高度关注北斗二代行业发展动向，并积极进行产业布局。另外，子公司航天恒星下属云岗地面站主要开展卫星电视节目上行传输服务，收入规模相对稳定。
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7、卫星遥感：目前子公司航天天绘已与数据源单位签订长期战略合作协议，目前该部分业务正处于建设期，近年收入较少，后续将随着遥感业务的发展扩大规模。
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