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行业：卫星通信运营服务

报告日期：2026 年 9 月 13 日
2026-09-11 收盘（行情、资金流向数据）；技术指标（MA/MACD/RSI）来自 Investing.com，页面时间戳分别

为 2026-08-28 与 2026-09-03，属略滞后读数；东方财富千股千评与百度股市通技术面为 2026-09-11。

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



一、核心摘要

中国卫通（601698.SH）2026 年半年度报告显示，公司实现营业收入 12.29 亿元，同比仅增长
0.66%，而归母净利润 1.13 亿元，同比大幅下降 37.36%，扣非归母净利润 0.941 亿元，同比下降
45.42%，加权 ROE 仅 0.70%。公司明确将利润下滑主因归结为卫星折旧同比增加，这直接反映了其
重资产运营模式下，新卫星投产带来的折旧前置压力尚未被收入增长所消化。结合 2025 年全年归母
净利润 4.41 亿元（-2.92%）以及 2026Q1 归母净利润 2684 万元（-61.90%）来看，公司盈利已连续
多期承压，增收不增利特征显著。

结构分化是理解公司当前基本面的核心线索。2025 年境内收入 20.89 亿元（+8.85%），毛利率
37.25%（+4.62pct），受益于高轨 GEO 牌照保护与 HTS 产品结构升级；而境外收入 5.56 亿元（-
10.64%），毛利率仅 0.16%（同比-12.32pct），境内外毛利率剪刀差超过 37 个百分点，公司在年
报中明确表述“全力克服星链（Starlink）对国际业务冲击影响”。与此同时，应收账款账面���
2024 年�的 4.20 亿元升� 2025 年�的 6.56 亿元，增幅 56.05%，�超营收 4.08%的增�，应收账
款/营业收入� 16.54%升� 24.80%，�款	
�现�
��。

���面，�� 2026 年 9 月 11 日收盘� 24.16 元，�市�� 1020.6 亿元，�E�TTM�� 273.04�、
���E� 231.31�、动��E（� 2026H1 年化）� 451�，而所属“�信、� �!"卫星#$
服务”行业中%市盈率仅� 32.11�，公司��显著高于行业&'。技术面(，股�自 2026 年 1 月
12 日高点 53.85 元)*�+� 55%，,年以来-� 33%，.期/线 MA0/MA10/MA20 在 24.0124.2
元23高度4合，MA200（� 25.9126.4 元）构成(方压5，/线6合信789。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

股:;< 601698

(市时间 2019-06-28

=行�/=行股数 =行� 3 元、=行 4 亿股

成>时间 2001-11-27

?@A/�B CD市EFGHIJ 657中国卫星通信大K

行业分L
信息#$、MN"信息技术服务业O�信、� �!"卫星#$服务（P

线�信业务）

Q股股东

中国RST技UVWX公司（直接Y股� 62.77%）；ZW“RST技U

V-中金公司-24RS E[\保及信]财产^_”� 7.62%（`大股东a

b）/8.02%（`大流通股东ab）

实际Q5c 中国RST技UVWX公司（国资def）

�股本 42.24 亿股，全B流通

ghc数

� 620c（Investing.com/ionejokrse，与公司lm页no）；ZW来

pq 593c（MarketScreener）rab/时点差s，建议以t新年报为

u



项目 内容

核心资	

vWw基x�信业务y营z{|}w增��信业务y营z{|}；被h信

B~为国�nL应�通信^业保���；被�述为国内�nvW自主{Q

��通信� 卫星资p的基x�信运营�

卫星资p

�� 2025-06-30 为 18�、2025-12-31 为 19�、2026-06-30 为 18��

�通信� 卫星，��数�不no（�为=�/��与��时点差s），�

以t新�期报告为u；全B为高轨（GEO，� 35786 公�）卫星，�=�

资p�� C、�k、�a��

资产�模（2025 年

�）

�资产 224.06 亿元，归母净资产 159.88 亿元，资产��率 9.63%；��

资产 104.75 亿元、在建h  3.12 亿元、P¡资产 14.89 亿元

2025 年y营数据
营业收入 26.45 亿元，归母净利 4.41 亿元（-2.92%），扣非 3.92 亿元

（+69.39%）；2025 年加权 ROE 2.¢£%、ROIC� 1.86%

2.2 主营业务与产品布局

卫星资p运营服务（卫星9间�运营）r核心业务，2025 年“卫星9间�运营”收入 24.8034 亿
元，¤主营收入 92.07%；“卫星9间�运营¥¦应�收入”1.1773 亿元（4.37%）；其§ 0.9591 亿
元（3.56%）

¨ ©ªf«U成服务r应�（应�+保¬U­、®Cc保应�卫星�©通）、¯p（中°化、国
��©、中E±、²方�©）、�力³´©、自µ资p/¶·¸行业的卫星通信©ªf«

¨ 6合信息服务r以“E星通”E¹卫星º´©'»、R9¼½卫星º´©为核心

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

公司本	是“¾卫星+¾=�+建A面¿”后�À�=�/带Á资产的卫星9间�运营�，�在产业链
中Â8(Â的重资产ÃÄ；(Â高度ÅÆUV内B卫星5Ç、供应�U中度È高，下Â以ÉÊ/国Ë/
��行业Ì_为主，境内受 GEO 牌照保护ÍÎÏÐ议�与��¯力，境外开Ñ市ÒÓ被Ô轨
（Starlink¸）结构Õ冲击。

¨ 核心投入不是#«Ö×Ø，而是卫星5Ç、ÙÚ=�、A面ÛÎ（公司本	是“¾卫星+¾=�
+建A面¿”后�À�=�/带Á资产的运营�）

¨ 前Ü大供应�­Ý（2025）：合*­Ý 13.80 亿元，¤年度­Ý�� 75.27%；其中中国RST
技UVWX公司­Ý 9.4854 亿元，¤ 51.73%Þßn供应�（自àQ股股东）á¤­Ýn半以
(。â数据来p为通ã信 ä10/å股©（gkjit.cn）ßn来p，未¯与公司年报Öæç�èé核
实

¨ êë前Ü大供应�¤比：2023 年 76.15%、2024 年 58.41%、2025 年 75.27%（新ì财yíî
ïð，�ñ年报）

¨ 行业�面：卫星5Ç（卫星'»/½ò/元�N/�ó）与=�ÃÄ技术2加�高，供应�议�¯
力Ð（前ô/õö÷ø，行业öùab）；中国主ú卫星5Ç方为中国卫星�600118�及RST技
UV下属ß%（û中国9间技术öùü/Üü）；卫星通信A面ÛÎ方ýþRSÿ星、�T 54 所、
E格通信、华力创通¸

¨ 成本结构：以卫星¸��资产折旧+A面¿运维为主，非Ö×Ø驱动。2023 年��资产*提折旧
� 11.37 亿元（其中¼�ÛÎ� 11.13 亿元，主ú对应卫星资产），并*提¼�ÛÎ减�� 2.68
亿元（2023 年报）。��资产� 2023 年� 94.99 亿元升� 2025 年� 104.75 亿元，营收/��
资产Ö�� 0.28 降� 0.25（íîïð），说明新卫星投产未带来¸比例收入增长



¨ ¦´è易提示：卫星­Ý主ú来自Q股股东ef（RST技UV及其下属ß%），属“内B­
Ý”，既是资p保�也是成本刚Õ来p；整e判断为对(Â（UV供方）话语权


¨ 前Ü大Ì_销售（2025）：合* 10.60 亿元，¤营业收入 40.07%（通ã信 ä10/å股©
gkjit.cn 数据，ßn来p）。2021 年对应前Ü大Ì_ 8.10 亿元、¤ 30.74%（中|报�ñ 2021
年报）rU中度呈(升趋势（ab{¯不完全no，谨慎ñ�）

¨ Ì_结构：� �!安 ef（向边�AG)*超 1.54 亿_�庭提供�!直 服务，参与��
^�卫星h 、直 卫星h ）、ÉÊB门与应�ef、¯p央Ë（中°化、国��©、中E±、
²方�©）、自µ资p/¶·、E事R运与Ç船、R9（¼½º´©，2026(半年´合中标E²
R9UVR9º´©项目）、E外�信运营�（印尼、泰国国��信、巴基斯坦、马尔;夫¸）
及中东非洲中资Ë业

¨ 议�结构：与“汽车零BN Tier-1 面临年降”或“消费品受零售�挤压”不同，卫星通信下Â
以ÉÊ�_"行业�_为主，�求¥对稳�、中Â运营�数
少，行业öù普遍认为下Â议�¯
力Ï
；同时境内 GEO 牌照Í垄断Õ，公司在境内ÍÎÏÐ议�与��¯力

¨ ¦键风¬|据r境外：2025 年境外收入 5.56 亿元（同比-10.64%），毛利率仅 0.16%（同比-
12.32pct），公司年报表述“全力克服星链（Starlink）对国际业务冲击影响”；境内收入
20.89 亿元（+8.85%），毛利率 37.25%（+4.62pct）。境内外毛利率剪刀差超 37 个百分点。
收入�AG（2025）：境内 20.889 亿元（¤ 78.98%）、境外 5.559 亿元（¤ 21.02%）

¨ 应收账款（账面��）：2025 年� 6.5579 亿元，Ï 2024 年� 4.2025 亿元增长 56.05%（�超
营收+4.08%的增�），公司解释为“y营业务收款减少”；应收账款/营业收入：2023 年
14.65%→2024 年 16.54%→2025 年 24.80%，Y续(升；应收账款/�资产由 1.69%升�
2.93%（新ì财yíîïð，�ñ年报）；应收账款周�率：2023 年 6.13次→2024 年 6.33次
→2025 年 4.92次（-22.28%）；存货周�率 2025 年 68.51次（-39.27%）；ï付账款：2025
年期�� 1.05 亿O1.14 亿元，Ï期初 5714 万元增� 100%（íîïð报 1.14 亿；2025 年度审
*报告~示期� 105,015,277.31 元=� 1.05 亿，两�ab/时点不n，�核实）；应付/现金侧：
公司几乎没WW息��（资产��率 9.63%，货币资金 54.43 亿元，ZW� 25 亿元理财产品），
说明其“营运资金¤�”不靠(Â赊账，而是下Â�款拉长+重资产折旧前置。�e判断：对(
Â（UV供方）话语权
、对境内下ÂWn���权但�款在变慢。

¨ 前Ü大Ì_销售（2025）合* 10.60 亿元、¤营业收入 40.07%，来p为通ã信 ä10/å股©
（gkjit.cn）ßn来p，未¯与公司年报Öæç�èé核实，2021 年对应前Ü大Ì_ 8.10 亿元、
¤ 30.74%（中|报�ñ 2021 年报），ab{¯不完全no，ñ�须?明来p与年份；前Ü大
供应�­Ý（2025）合* 13.80 亿元、¤年度­Ý�� 75.27%，其中Q股股东中国RST技U
V¤ 51.73%（2023 年 76.15%、2024 年 58.41%、2025 年 75.27%，来p新ì财yíîïð�
ñ年报），同为ßn来pab；此外“¤国内卫星通信运营 80%市Ò份�”“亚洲第二大、全
球第六大卫星通信运营�”来自õö÷øßn第�方、时点8早（2023 年前后），未¯èé核
实，ñ�时须标?来p与局X。

年度 毛利率 净利率 简要说明

2021 整e 37.54%

数据缺失（öù纪ú

未提供 2021 年净利

率）

境内毛利率 41.56%、境外 25.53%；高轨�=

��À基本盘稳�，境外景气

2022 整e 36.47%

数据缺失（öù纪ú

未提供 2022 年净利

率）

境内毛利率 39.72%、境外 27.09%；整e小幅

�落，境外改善

2023 整e 35.71%

数据缺失（öù纪ú

未提供 2023 年净利

率）

境内毛利率 40.72%、境外 20.91%；境外国际

竞争加剧、�格下行

2024 整e 27.70% 数据缺失（öù纪ú 境内毛利率 32.63%、境外 12.48%；高通
卫



年度 毛利率 净利率 简要说明

未提供 2024 年净利

率）

星投产�市Ò培育期+成本(升（营业成本

+9.25%）、y济下行、竞争加剧

2025 整e 29.45%

归母净利 4.41 亿元

（-2.92%），扣非

3.92 亿元

（+69.39%，因

2024 年含� 2.23 亿

元卫星保¬理赔¸非

y常损益）；öù纪

ú未直接给�净利率

数�

境内毛利率 37.25%、境外 0.16%；境内靠HTS

产品结构升级+牌照护城®�升；境外被

Starlink 冲击塌�3零，靠境内拉升整e。整e

营收：2021 26.34 亿→2022 27.33 亿→2023 

26.16 亿→2024 25.41 亿→2025 26.45 亿

中国卫通�在产业链中Â8(Â的“重资产卫星9间�运营”ÃÄ：以自建/自ÝGEO 卫星资p�À
�=�与带Á，属高��资产、高折旧、受牌照保护的模式，境内3垄断但成长Õ
、ROICÔ
（2025 年加权 ROE 2.¢£%、ROIC� 1.86%）；它既不是(Â高2加�5Ç/=�，也不是下Â高毛
利的品牌应�。决�其未来毛利率与利润改善的¦键：①境内 HTS（�a 高通
）产品结构升级替;
“卖�=�MHz”，摊薄沉没折旧；②境外¯否止住被Ô轨（Starlink/千帆/GW）替;的失血；③Ô
轨与手¼直连卫星¸第二曲线¯否落A。仅靠“行业竞争激烈”这种泛化表述不足以刻画其真实�境。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

2026H1 12.2858 亿元 +0.66% 1.1307 亿元 -37.36%

2020H1 12.2052 亿元 +6.33% 1.8051 亿元 -55.59%

äY2020 26.4478 亿元 +4.08% 4.4124 亿元 -2.92%

äY2024 25.4112 亿元 -2.85% 4.5449 亿元 +30.31%

äY2023 26.1570 亿元 数据缺失 3.4877 亿元 数据缺失

äY2022 27.3334 亿元 数据缺失 9.2281 亿元 数据缺失

财务L数据以公司t新��的 2026 年半年报（�� 2026-06-30，2026-08-24��）为u。2026H1 扣非归母净利润
0.9411 亿元，同比-45.42%；基本每股收益 0.0268 元，同比-37.24%；加权'/ ROE 0.¢0%。ß季拆分：2026Q1 归母净
利� 0.27 亿元（2684.15 万元），2026Q2 归母净利� 0.86 亿元，Ã比+221%。2026Q2 毛利率 25.77%（同比-3.16pct，
Ã比+6.73pct），净利率 17.21%。2026H1 期间费� 7800.40 万元（费�率 6.35%，同比+2.75pct）；ö=费�同比
+81.00%、财务费�+15.92%、管理费�+4.52%、销售费�-3.88%。资产��率 9.82%，H1 毛利率� 22.80%，净利率�
13.04%。äY2024年报y>信审*，2025-04-02��，扣非归母净利润 2.3158 亿元，同比-13.94%；E�S 0.10¢6 元；加权
'/ ROE 2.£2%。äY2023 E�S 0.0826 元。äY2020年报 2026-04��，毛利率 29.45%（Ï 2024+1.75pct），净利率
20.02%（Ï 2024-2.33pct），ROE� 2.79%；分A域境内收入 20.89 亿元（+8.85%），境外收入 5.56 亿元（-
10.64%），境内毛利率 37.25%，境外毛利率仅 0.16%（同比-12.32pct）；2020Q4ß季营收 7.93 亿元（+1.2%），归母
净利 1.55 亿元（+689.7%）。2025 前�季度营收 18.52 亿元（+5.35%），归母净利 2.86 亿元（-
40.58%）。äY2022、äY2023的同比增�在öù纪ú中未提供。



公司公告ab显示，2026H1 归母净利润下降主因卫星折旧同比增加。归母净利润自 2025 年起连续
下滑（2025H1 -00.0£%、2020全年 -2.92%、2026H1 -3¢.36%），主因卫星折旧/摊销增加及业务结
构变化，营收Ó维Y微增。�?意êë净利润含非y常Õ因素：2022 年 9.23 亿元、2024 年 4.54 亿
元/含Ï大非y常Õ损益，扣非ab（2024 年-13.94%）更¯反映主业，跨年比Ï�谨慎。子公司方
面，港股(市Q股子公司亚太卫星Q股已于 2026-02-12 收盘后=布 2025 年度盈利ïð，对母公司业
绩产生不利影响。

3.2 盈利预测

ï测数据来p为东方财富/å股©汇�（�� 2026-09-09，t新评级日 2026-04-08），仅W 1�¼构��（申万宏p），非
多券�noï期。来p报告为申万宏pw中国卫通点评：国内业务稳�增长，业务结构调整及费�波动影响.期业绩}（韩
Ð/武雨桐/穆少阳），2026-04-08，维Y"增Y"。报告将 2026E 收入由 39.1 亿下调� 30.9 亿、2026E 归母净利由 7.83 亿
下调� 5.57 亿；{比公司 2026 年 �E/�� 270x（飞沃T技、超捷股份、通宇通讯）。盈利ï测对应 �E：2020A 
232x、2026E 184x、202¢E 138x、2028E 103x；营业利润 2025A 6.00亿、2026E ¢.62 亿、2027E 10.1¢亿、2028E 13.68
亿；净资产收益率 2025A 2.¢£%、2026E 3.40%、202¢E 4.40%、2028E 0.60%。各年净利润同比增�在öù纪ú中未直接
提供。风¬提示：âï测=布于 2026-04-08，早于 2026 年中报（净利-37.36%），2026E 净利 5.57 亿的假Û{¯8乐观，
未反映(半年折旧(升的拖)。êë/过时ï测（仅供对照，不应作为当前Å据）：民生|券 2023-11-21首次��"推荐"，
ï测 2026E E�S 0.1£（P目标�）；维赛特财y（更新 2024-11-04）显示 2024E E�S 0.14/2020E 0.10/2026E 0.1¢0，与
实际（2024A 0.10¢6、2020A 0.1044）明显不符，已作废。

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2020A 26.45 亿 4.412 亿 数据缺失 0.10

2026E 30.92 亿 5.57 亿 数据缺失 0.13

202¢E 37.83 亿 7.39 亿 数据缺失 0.17

2028E 48.62 亿 9.88 亿 数据缺失 0.23

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

申万宏p 增Y 2026-04-08

t新评级，6 个月内/1 年内/为

1���，评级f数 4.00；未提

供目标�。报告为w中国卫通点

评：国内业务稳�增长，业务结

构调整及费�波动影响.期业

绩}，作者韩Ð/武雨桐/穆少

阳。报告将 2026E 收入由 39.1

亿下调� 30.9 亿、2026E 归母

净利由 7.83 亿下调� 5.57 亿。

民生|券 推荐 2023-11-21

首次��，ï测 2026E E�S 

0.1£，P目标�；与后续实际差

距大，已过时，仅供对照，不应

作为当前Å据。

��&'（�� 2026-09-11 收盘）：收盘� 24.16 元（-0.54%，昨收 24.29）；�市�=流通市��
1020.6 亿元（B分来p 1021 亿）；�股本=流通股本 42.24 亿股（全流通）。�E�TTM� 2¢3.04�



（多pno）；�E���/2025 年报� 231.31�；�E�动�，� 2026H1 年化�� 451.32�，�者ab
差s巨大，ñ�时须?明ab与基u日。�[� 6.43�（归母ab，归母每股净资产� 3.76 元）vs
� 5.10�（含少数股东权益ab，�净资产� 200.26 亿元，折每股� 4.74 元），差s根p为子公司
亚太卫星（港股(市）带来的大�少数股东权益，ñ��说明ab。52周G间 20.07–53.88 元；年初
�,�-32.1%（�� 2026-09-09），3 1 年+10.02%。行业对比：公司所属"�信、� �!"卫星
#$服务"行业中%市盈率仅� 32.11�，中国卫通 �E 数百�，显著高于行业中%，�于êëÏ高分
%。目标�方面：目前未å到{èé验|的、权威¼构给�的目标�，建议标?"暂P{靠券�目标
�"；n篇,日头条自媒eæ章（2026-01-02）声称券�ö报普遍给予 24–28 元目标�G间、对应
2026 年 �E� 32–35�（并~�中信建投 27 元/国泰君安 25.5 元/中金 24 元），â内容高度存�、
不予­信：仅ßn自媒e来pP法èé核实，且内B逻辑矛盾（以 42.24 亿股、2026E 归母净利�
5.57 亿测算，24–28 元对应市�� 1013–1183 亿、�E� 180–210�，与所称 32–35��E严重不
符）。

四、近期消息与公告

4.1 2026 年半年度报告披露：营收 12.29 亿元同比+0.66%，归母净利润 1.13 亿元同比-

37.36%

中国卫通（601698.SH）董事会于 2026-08-24审议通过 2026 年半年度报告，2026-08-25��（公
告编7 2026-028，第�届董事会第�`�次会议决议；半年报全æ 2026-08-25见w(E|券报}
w中国|券报}及(è所©¿）。主ú数据：营业收入 12.29 亿元（1,228,580,915.52 元），同比
+0.66%；归母净利润 1.13 亿元（113,068,623.50 元），同比-37.36%；扣非归母净利润 0.941 亿元
（94,111,569.21 元），同比-45.42%；基本 E�S 0.0268元（(年同期 0.0427 元）；加权 ROE 
0.¢04¢%。公司说明下滑主因：本报告期卫星折旧同比增加。半年报未y审*。其§：报告期内信�
减�损失同比增加（应收账款坏账）；ö=费�同比+81%；投资活动现金流�正（结构Õ存款到
期）。资产��率 9.82%（y营讨论ab；合并ab��合* 21.80 亿/资产 222.06 亿）。第二季度
ß季净利润同比下降 21.66%（据新ì/东财对中报的拆解报道）。风¬提示报道：íîïð显示中国
卫通应收账款增�高于营业收入增�（2026-08-24）。

4.2 2026 年第一季度归母净利润 2684 万元，同比-61.90%

中国卫通 2026 年第n季度报告于 2026-04-30��：归母净利润 2684 万元，同比-61.90%，E�S 
0.0064元。

4.3 2025 年年度报告：全年归母净利润 4.412 亿元，同比-2.92%

中国卫通 2025 年年报于 2026-04-01��：营业收入� 25.41 亿元，2025 年全年归母净利润 4.412
亿元，同比-2.92%，E�S 0.1044元。（E外p S&� Capital IQab营收 26.45 亿元、净利 4.41 亿元，
净利{èé印|；营收ab存在差s，­�公司公告ab。）

4.4 2026 年上半年未检索到业绩预告公告（与 2025 年同期存在差异）

未=现中国卫通 2026 年(半年=布业绩ï告/ï增/ï减公告，公司是直接��半年报。对比：2025
年曾于 2025-07-12=布中报业绩ï告（ï告中报净利 1.8 亿元、变动-56%）；2026 年âLï告未检
索到。此为�标?的差s点（{¯未��ï告，也{¯为检索遗漏）。

4.5 董事会换届：2026 年第一次临时股东会选举第四届董事会，孙京当选董事长

第�届董事会于 2026 年 8 月届满。2026-08-28召开 2026 年第n次临时股东会：�席股份
3,058,353,659 股，¤ 72.3976%；以)积投:选举第四届董事会r非独>董事：孙D、马E全、
李E金、刘永、杨亦{；独>董事：金野、李寿�、李长照。公告编7 2026-030。2026-08-28召开



第四届董事会第n次会议：选举孙D为董事长；据y济观�©报道，马E全��y理（2026-09-05
报道）。公告编7 2026-031。2026-08-29选举�征为第四届董事会�h;表董事（公告 2026-
029）。2026-08-29��董事会��（公告 2026-032，Ö董�	�
）。?：马E全��y理来自
y济观�©ßn媒e表述，公司公告（2026-031）检索��中仅确认选举孙D为董事长，�y理c选
�以公告Öæ为u，标?为ßp
核。

4.6 控股股东 24 航天 EB 可交换债已全额换股，2026 年 4 月 3 日提前到期摘牌

中国RST技UVWX公司 2024-08-29完成=行 2024 年面向^业投资者非公开=行T技创新{è�
公司�券（第n期），=行�模 61 亿元，3 年期，l称 24RS E[，;< 137190；�股期 2025-03-
03� 2027-08-29。�� 2026 年半年报：本期{è��已全��股，于 2026 年 4 月 3 日提前到期�
牌；公司 2026-04-03=布w¦于公司Q股股东公开=行{è�公司�券�牌完成���理解�{è
�公司�券\保及信]��的提示Õ公告}（2026-016）。2026H1RST技UV�中金公司�24R
S E[\保及信]财产^_Y股 176,326,694 股（4.17%），报告期内减少 119,609,266 股；â^_
Y股被	� 176,326,694 股。公司称不会�oQ股股东及实际Q5c=生变化。此前 2025-07-
25、2025-09-10/WY股 5%以(股东权益变动�及 1%刻度提示公告。

4.7 2025 年年度权益分派实施：10 派 0.314 元（含税）

中国卫通 2025 年年度权益分�实�：10� 0.314 元（含�，扣�后 0.2826 元）；股权��日 2026-
06-24，�权�息日 2026-06-25；实�方� 2026-06-18 公布。�息日（6/25）股:l称前加 �D 前�
（公司º动 !）。

4.8 高管变动：副总经理刘晓东辞任（到龄退休）

2026-07-31 中国卫通收到"�y理刘#东$�（到%�&），2026-08-03��w¦于公司高级管理
cg�&'�的公告}（2026-024）。2025 年 10 月董事(æ$�、�征当选�h;表董事（半年报
重ú事项��）。

4.9 股东户数：截至 2026-06-30 为 292,077 户，较上期减少 13.90%

�� 2026-06-30：中国卫通 A 股股东_数 292,077_，Ï(期（2026-03-31 的 339,232_）减少
47,155_，-13.90%。�� 2026-03-31：339,232_（+35.74%）；�� 2025-12-31：249,905_
（+49.50%）。（东财，2026-08-25 公布）

4.10 前十大股东（截至 2026-06-30，半年报）

�� 2026-06-30 前`大股东：中国RST技UV 62.77%；中国运½ÙÚ技术öùü 4.77%；中国9
间技术öùü 4.77%；24RS E[\保及信]^_ 4.17%；新)/增Y的¼构：国调二期*同=+基
金股份WX公司 35,213,941 股（0.83%）、国新宏,投资（CD）18,535,049 股（0.44%）；多-
卫星产业指数基金入选前`（永.国|��卫星通信产业 ETä 0.30%、'安中|卫星产业指数
0.34%、富国中|卫星产业 ETä 0.30%¸）。

4.11 中星 6B 卫星报废处置议案获董事会通过

2026-06-30 中国卫通第�届董事会第�`n次会议审议通过w¦于中星 6[卫星报废�置事/的议
�}（公告编7 2026-023，2026-07-01��）；同日通过y理� 2026 年度y营业绩考核指标、
w内BQ5管理��}。未01报废对损益的Íe金�影响（�å公告Öæ，标?为未核实）。

4.12 控股子公司亚太卫星公布 2026 年中期业绩提示性公告



2026-08-21 中国卫通=布w¦于Q股子公司亚太卫星Q股WX公司公布 2026 年中期业绩的提示Õ公
告}。亚太卫星国际WX公司为重ú非全资子公司（合并Y股 42.86%，与同nQ5方合*表决权
57.14%；2026H1 营收 3.15 亿元、净利 6721 万元）。

4.13 业务动态：推出卫星移动数据业务，首批三款合约机

2026-08-21/23 中国卫通推�卫星2动数据业务，首3�款合�¼，合�¼45售� 27,999 元起。
（非公告，属3期y营动�。）

4.14 软件著作权：2026 年 8 月新注册多个软件著作权

2026-08-14、08-27、08-28¸中国卫通新?@多个MN著作权（ûwS元6观¨通78合应�9真
推:f« ;1.0}¸）。

4.15 关联交易/现金管理：认购不超过 30 亿元保本型现金管理产品；年度股东大会通过关联

交易议案

2026-04-01 中国卫通��认Ý不超过 30 亿元保本<现金管理产品；2026-06-05 年度股东大会通过
w2026 年度日常y营Õ¦´è易}及w与RST技财务WX=�公司¦´è易ï*及>续?行金8
服务*议}¸议�。

4.16 行业/政策消息（与公司强相关，供交叉参考）

2026 年 3 月：国�`ÜÜ�@Aú将�业RS~为B略Õ新C产业；当年wÉÊh作报告}首次ß
独提�加D=+卫星º´©（ñ自公司 2026 年半年报行业情E）。2025 年 8 月：h信Bw¦于F化
业务u入G)卫星通信产业=+的指�意见}，提�到 2030 年卫星通信�_超千万。2025 年 11 月：
国�RS局w推)�业RS高	
安全=+行动*@（2025-2027 年）}。HI事N（2026-07-
10）：长征`7JÙÚ首次成K实�n子级{Q�收/全球首次ÙÚ©fE(�收，�业RSHIL
后M=，中国卫通、中国卫星L后NO（|券时报）。2026-09-08：华为 Mate �T 2首=Ô轨Á带卫
星K¯，卫星HI（中国卫通、中国卫星）拉升（新ì财y新P~表）。

4.17 资金/交易面（背景，非公告，仅辅助）

8资��：2026-07-07 为 17.62 亿元（¤流通市� 1.43%），� 2026-09-10 降� 14.29 亿元（¤流
通市� 1.39%，Ã比-0.21%，国QRh行业ST 14/120）。（财´U星V；stcn.com）C向资金：
2026-06-30Y股 213.13 万股（¤流通 0.05%），Ï(季�下降 55.90%。主力资金：2026-07-20 净
流� 1.92 亿元¸（东财资金流向êë日数据）。Î?：äT 页面显示 Wkl 10 2026 32.88元 +10.00%，
应与 7 月 10 日HINO{º¥印|；但â页与国内 9 月� 24 元不no，属不同日期D照。

4.18 不确定性与局限说明

1）时间X：本次检索到的公司�面正式公告t新到 2026-08-29；2026 年 9 月 1 日� 9 月中Y未检索
到新的重大公告（{¯存在未��的 9 月公告或�季报ï告，�后续!核(è所公告Öæ）。
2）2026 年半年报未y审*；半年报中资产��率 9.82%为y营讨论ab。3）马E全��y理来自
y济观�©（2026-09-05）ßn媒e表述，公司公告（2026-031第四届董事会第n次会议决议）检
索��中-确认了选举孙D为董事长，�y理c选�以公告Öæ为u，标?为ßp
核。4）中星 6[
卫星报废的财务影响金�未01（仅确认董事会通过�置议�）。5）E外数据p（äT/
MarketScreener/ionejokrse/S&� Capital IQ）�格与国内不no，/为êëD照；营收/净利数�
与Zèé印|基本no（2026H1 营收 12.29 亿、归母 1.13 亿；2025 全年归母� 4.41 亿），但个别
ab（û S&� 2020营收 26.45 亿 vs 公司� 25.41 亿）存在差s，­�公司公告ab。6）前`大股
东Tß以 2026-06-30（半年报）为u，未01 2026-09-30t新数据。7）[头\别核对P]：
601698 确为(è所主H中国卫通，与同业中国卫星�600118�为不同主e，^_`。



�、股���与��面分析

5.1 ��概况

�	 数值

收盘� 24.16 元（-0.13 元 / -0.54%）

,开 / 昨收 24.12 / 24.29

t高 / tÔ / a幅 24.39 / 23.71 / 2.80%

成è
 / 成è�
18.37 万手（183,721 手）/ 4.41 亿元（(è所ab 44,133.38 万

元，成è«*表 44,148.12 万元）

�手率 0.43%（(è所“��手率”b 0.44%）

�股本 / 流通股本 42.24 亿股（422,438.54 万股），�股本=流通股本

�市� / 流通市� 1020.61 亿元（10,206,115.16 万元），二者¥同

市盈率

TTM � 273.04 �（百度股市通/财´Uab）；�� 231.31 �

（(è所ab）；东方财富Zn数据页显示 440.12（不同日期/

ab）

市净率 / 每股净资产 6.43 � / 3.7585 元

NO� / -O� 26.72 / 21.86


比 / d比 / /� 1.11 / -5.44% / 24.02

52 周t高
53.85 元（百度股市通ab；Investing.com / MSc 显示 

53.88），对应日期 2026-01-12，当日收 53.85 元、N 10.01%

52 周tÔ
� 20.0 元（百度 20.04 / Investing.com 20.0¢ / MSc 1£.£0，�

p存在 0.1 元级差s）

G间�+
自 2026-01-12 高点 53.85 � 09-11 收盘 24.16，)*�+� -

55%

¥对表现

,年以来� -33%（09-11 盘中ab -33.33%；09-04 盘中ab -

31.57%）；3 5 日 +0.67%，3 20 日 -10.15%，3 60 日 -

22.88%

HI与大盘对比（2026-09-

11）

RSóÎHI -0.78%，(|指数 3888.11（-1.18%），d|成指 

13471.26（-1.08%），中国卫通 -0.54%（当日e.HI与大

盘）；3 5 日：中国卫通 +0.67%，RSóÎ -0.66%，(| -

1.07%

[fg
2026 年已 5 次(g，t3n次 2026-01-26，当日[fg净¾入 

1.59 亿元（ê年(gU中在 2025-12 � 2026-01 的主h拉升期）

5.2 ���	



�	 数值 简要
�

MA0 / MA10 / MA20

2026-08-28：MA0 

24.12、MA10 

24.1£、MA20 24.02；

2026-0£-03：MA0 

23.£8、MA10 

24.10、MA20 24.1¢

�格大o在 MA0/MA10/MA20 23i

j，.期/线高度4合，方向不明；?

意两期读数/为略滞后数据。

MA00 / MA100 / MA200

2026-08-28：24.85 / 25.71 

/ 26.41；2026-09-03：

24.09 / 25.25 / 25.89

MA00 自 24.85 下2�� 

24.1，MA200（� 25.9k26.4）l显著

高于现�，中期/线l为压5。

/线6合信7

2026-08-28：¾入 1 / 卖� 

11，信7“Ð力卖�”；

2026-09-03：¾入 0 / 卖� 

12，信78“卖�”

（Investing.com）

/线f«整e89，但读数滞后于 09-

11，�m折n�。

MACD

2026-08-28：-0.21（卖

�）；2026-09-03：-

0.04（卖�）

�于零o238
的收pq�。东方财

富“千股千评”（2026-09-11 17r00）

显示 MACD“暂P明显信7”。

RSI�14�
2026-08-28：42.179；

2026-09-03：37.382

8
但未到超卖（s30）G间；

STOCHRSI 两期/标?超卖。东方财富 

09-11 显示 RSI“暂P明显信7”。

其§指标

2026-08-28：AD��14� 

20.40（¾入）、Williams 

%R -02.£4（中

Õ）、CCI�14� -03.14（卖

�）、ATR�14� 0.18（Ô波

动）

趋势Ð度中¸、波动率8Ô，t动指标

8
8中Õ。

[Ouu（布¶带）

未¯�{核实来p1v 

2026-09-11 的(轨/中轨/

下轨Íe数�

数据缺失。仅东方财富“千股千评”给

�“暂P明显信7”。�^ñ�未y核

实的Íe布¶数�；下æ情景推:中的

(下w以3期实测高Ô点、/线与xo

%替;。

百度股市通技术面（2026-

09-11）

3 5 日�于yz行情，压力

% 24.35，{|% 24.02，

现� 24.16；6合评分 4 分

（超 33% 股:），行业S

T 1/9

.线被压}在 24.02k24.35 的~G间内

yz。

东方财富“千股千评”

（2026-09-11 17r00）

MACD、�DW、RSI、[Ouu

、[IAS、WR /“暂P明显

信7”

多项指标未给�明确方向。

中国卫通（601698）2026-09-11 收于 24.16 元，微- 0.54%，当日e.RSóÎHI（-0.78%）与
(|指数（-1.18%），3 5 日 +0.67% 亦Ð于两者。但中期看，股�自 2026-01-12 高点 53.85 元)



*�+� 55%，,年以来-� 33%，3 20 日 -10.15%、3 60 日 -22.88%，l�于主h拉升后的下
行消化��。技术面(，.期/线（MA0/MA10/MA20 � 24.0k24.2）高度4合、�格在其中ij，
MA00（� 24.1）、MA200（� 25.9k26.4）l构成(方压5，/线6合信78“卖�”；MACD 在
零o238
收p，RSI�14� � 37k42 8
但未超卖。百度股市通 09-11 给�的.线压力 24.35、{
| 24.02，与/线�基本重合，显示方向选�尚未完成。�特别说明：MA/MACD/RSI 读数分别1自 
2026-08-28 与 2026-09-03 的页面，并非 09-11 当日D照；[Ouu (中下轨Íe数�未¯1v，/�
数据缺失�理，不作推断。资金面(主力资金当日净流�（东方财富ab -2697.64 万元），�加 
0.43% 的Ô�手与� 4.41 亿元的成è�，.线流动Õ与�<承接力8
。

5.3 �
����（未�一�，�景推�，仅供参考）

�  ��提示：�下内容仅为基�现有��、���	与资金�数据��期主��景推�，不构成�资�议，�

�据 !行"#$作%

& 关'��位置

位置 () 说明

.期压力 24.35124.85 元

由百度股市通 09-11 压力% 24.35、.期/线�(w

（MA10 � 24.10124.19）与 08-28 MA00 读数 24.85 

构成。�¯带
¿稳âG间(方，(方将看向 

MA100/MA200 所在的 25.3126.4 元n带（/为滞后

读数，仅供参考）。

第n{| 23.71124.02 元

由 09-11 当日tÔ� 23.71 与百度股市通{|% 

24.02、MA20（� 24.02124.17）构成。�W�-

�，.线yz格局被m�，下方将指向 08-25 收盘 

23.79 23的3期Ô点�UG。

Ð{| 22.9123.3 元

参考3期�+过 中的Ô点�UG与 08-25 收盘 

23.79 下方9间，属报告内{提1的3期成è�U参

考带。�âG间被W�-�，下方将m开向 52 周Ô

点� 20.0 元（百度 20.04 / Investing.com 20.0¢ / 

MSc 1£.£0）方向的中期9间。

* 未�一��景（主�权+，非,-概率）

¨ yz整理（¥对权重Ï高，�六成��（主观判断，非«*�率））：�格在 24.02124.35 元的
~G间内反!，对应百度股市通压力的压力% 24.35 与{|% 24.02；.期/线>续4合、
MACD 在零o23��。�=条N：成è
维Y在当前� 4.4 亿元成è�&'的常�G间，HI
与大盘P重大方向Õ变化，个股P新增消息面�化。此为当前技术¡�下t自µ的情¡。

¨ 8
下行（权重中¸（主观判断，非«*�率））：�W�-� 24.02 元的第n{|（并)而失
� 23.71 元），�格{¯向 23.3 元以下的Ð{|G间�落；对应 MACD 重新�
、/线f«�
续89信7。�=条N：大盘或RSóÎHI>续调整（09-11 HI -0.78%、(| -1.18%），
或主力资金�续 09-11 的净流��势（东方财富ab -2697.64 万元）。�Ð{|G间
（22.9123.3 元）亦告失�，Ó中期将m开向 52 周Ô点� 20.0 元方向的9间。

¨ 反��Ð（权重8Ô（主观判断，非«*�率））：��格带
¿( 24.35 元压力并)n�收! 
24.85 元（08-28 MA00 读数），.线W�向 25.3126.4 元的 MA100/MA200 压5带��。�=
条N：成è�明显Ñ大�合、HIË稳�Ð、或�现消息面�化（û主hÕ事N）；RSI 自当前 
37142 的8
G间�升。�?意 MA100/MA200 为滞后读数，其压5W�Õ�以t新�格验|。



. 资金与�动性背景

流动Õ与资金�景：2026-09-11 �手率 0.43%（(è所“��手率”b 0.44%），成è� 4.41 亿元，
成è
 18.37 万手，
比 1.11，d比 -5.44%Þ�手8Ô、
¯�"，盘a承接力度WX。资金流向
多pab不no，�并~看
：东方财富（09-11）显示主力净流入 -2697.64 万元（-6.11%），其中
超大ß +177.23 万元（+0.40%）、大ß -2874.87 万元（-6.51%）、中ß -589.77 万元（-1.34%）、
小ß +3287.41 万元（+7.45%）；新ì资金流（09-11）显示�净流入 -1024.50 万元（-2.34%）、主
力净流入 -855.89 万元（新ì“主力”含超大ß加大B分大ß）。3期;表读数：09-10 主力净¾入 
1723.72 万元、09-03 主力净卖� 2092.93 万元、09-07 主力净卖� 1446.93 万元（|券Z星）。股
东结构方面：本次öù纪ú中未提供前`大股东U中度、公�基金/U保/QäII ¸¼构Y�数据，�P
法á¼构Y�¤比或�<U中度作�判断，此项数据缺失；öù过 中�及的B分境外数据页
（ionejokrse、MarketScreener、äT）仅作为来p线索�现，其Íe数�未在纪ú中~明，不应ñ
�。á实际含�而�：Ô�手�加� 4.4 亿元的日成è�，意��â股.线�ß ¥对8薄，大�¾
卖{¯带来Ï明显的滑点，资金)�对�格的影响会被Ñ大；且â股�股本=流通股本（42.24 亿股），
不存在X售解¡带来的�外�<¢动。


¯确认信7：以3期� 4.4 亿元的日成è�为常�基u，�ß日成è�Y续Ñ大� 6 亿元以(（并
£¤�格¿( 24.35 元压力%），{!为.线资金m入的信7，�结合后续¯否�住â%置)n�验
|；反Z�成è�Y续Ô于 4 亿元且�格-� 24.02 元{|，Ó8
下行的情¡权重(升。

/ 关注要0（仅为�123，非$作�4）

¨ ¦? 24.02124.35 元~G间的¥�方向：带
¿( 24.35 元压力与W�-� 24.02 元{|，分别
对应反��Ð与8
下行两种情景，此为观�¦J，非§作指¨。

¨ ¦?Ð{|G间 22.9123.3 元：�âG间被W�-�，下方将指向 52 周Ô点� 20.0 元方向，�
重新评�中期技术¡�。

¨ ¦?
¯确认信7：ß日成è�¯否Y续Ñ大� 6 亿元以(（对比3期� 4.4 亿元常�），是判
断资金是否真正m入的{核åÅ据。

¨ ¦?主力资金流向的多pab与Y续Õ：09-11 东方财富ab主力净流� -2697.64 万元、新ì
ab -855.89 万元；同时©意后续是否�现股东结构、¼构Y�¸��数据（当前纪ú中缺失），
以(/为观�¦J，非§作指¨。

以(情景推:基于 2026-09-11 收盘数据及êë�格、技术指标测算（其中 MA/MACD/RSI 读数1自 2026-08-28 与 2026-
09-03，属滞后数据；[Ouu Íe数�缺失），.期股�ª会受消息面、资金面、大盘Ã境¸多重因素¢动，技术指标本à
存在滞后Õ"局XÕ，不构成对未来实际�势的保|，也不构成¾卖建议，�结合t新市Ò信息独>判断并自行承\投资风
¬。

5、行业�局与6789分析

6.1 行业现:

行业为通信卫星运营服务（GEO 为主），(Â为卫星5Ç/=�/A面ÛÎ，中Â为卫星通信运营，下
Â为��、ÉÊ、应�、E事、R9、¯p、M2M/³´©¸。市Ò�模（第�方ab，?意为ßn
来p/ab不n）：中国卫星通信市Ò�模 2024 年� 896 亿元（õö÷ø/ÿ«¬¦）；中国卫星º
´©产业�模 2025 年� 454.1 亿元（赛­®¯，�ñõö÷ø）；全球卫星通信市Ò 2024 年超
2000 亿°元（õö÷ø）。全球卫星º´©呈“中°主�”，Space�星链�� 2025 年�)*=�
� 1.08 万�、在轨� 0.94 万�。

6.2 67�局



¨ 竞争±�（前ô/õö÷ø，2024²2025）：第n±�为中国卫通、E格通信、华力创通、亚太
卫星、³´卫星¸卫星运营/�=��À/A面ÛÎ大<(市或国Ë；第二±�为中国卫星¸卫星
5Ç、运½ÙÚöùü¸=�Ë业，及中国�信、中信数�媒e¸牌照YW方；第�±�为µ®
RS、华讯方¶、中©卫通、SE·¸¸Y ;SATLßn增�服务z{|的民Ë

¨ 份�ab提示：õö÷ø称中国卫通¤“国内卫星通信运营 80%的市Ò、亚洲第二大、全球第
六大卫星通信运营�”râ数�为ßn第�方来p、时点8早（2023 年前后），未¯在Zn
权威来pèé核实，ñ�时须标?来p与局X

¨ Ô轨竞争加剧：中国星©（GW星¹，�@ 12992�，�� 2026(半年)*=�超 150�）、
(Eº信卫星（千帆星¹，2026(半年在轨卫星增� 238�，已与巴»、马来»亚、泰国Ë业
及9Ìã成合作）主mÔ时�Á带与手¼/¼½直连，是卫通境外/新C业务的主ú冲击pZn

¨ �大�信运营�（中国�信、中国2动、中国´通）/已0卫星2动通信业务y营资	，{开+
手¼直连卫星业务，¼½E
 C¾�_与A面©ª，是“手¼直连卫星”时;的¿在分流与竞
合方

¨ 国际对标含 ;iasat、Ektelsat/OneWej、SES、Intelsat，及 2026 年申��产保护的 HkgÀes 
cetÁork SÂstems�HcS�Þ被业内!为 GEO 消费Á带被Ô轨“结构Õ替;”的标ÃÕ事N

6.3 主要6789

公司 定位 说明

亚太卫星（01045.H�）

t直接的高轨�GEO��

=��À对标；中国卫

通通过亚太卫星国际W

X公司Y股 42.86%

2025 年：整e收入 7.39 亿港元（-5.8%），

�=�容
收入 6.27 亿港元（¤ 84.8%，-

7.9%），毛利率 27.3%（-8.9pct），股东应

¤Ä利 1.41 亿港元（-31.1%），东²亚收入-

20.3%。差s：P“境内ÉÅÆ'�”，开Ñ

市Ò¤比高，受 Starlink 冲击更Ç，护城®

更薄。数据来p为ÈÉ股:�½分Êæ，ßn

来p，建议以亚太卫星年报核实

中国星©（未(市，GW

星¹）

Ô轨（“国©”）国�

�，�@ 12992�

�� 2026(半年)*=�超 150�。差s：

与卫通构成高轨 vsÔ轨、国��内B的“同

门竞争/*同”¦f；卫通 2024 年据Sîå

已�中国星©©ª应�WX公司股东Tß��

（每日y济新P，2026-01-14）

(Eº信卫星（千帆星

¹）
Ô轨�业化ËÌ者

2026(半年在轨卫星增� 238�，已与巴

»、马来»亚、泰国Ë业及9Ìã成合作。差

s：主mÔ时�Á带与手¼/¼½直连，是卫

通境外/新C业务的主ú冲击pZn

�大�信运营�（中国�

信、中国2动、中国´

通）

/已0卫星2动通信业

务y营资	，{开+手

¼直连卫星业务

中国�信推动手¼直连卫星)入大Í消费市

Ò；中国2动=布CÎ.信业务。差s：¼½

E
 C¾�_与A面©ª，是“手¼直连卫

星”时;的¿在分流与竞合方；中国´通的市

�n度被中国卫通超Ï（2026-01-14，中国

卫通市� 1843.5 亿元、股� 43.64 元时）

中国卫星（600118）
卫星5Ç[头，�于卫

通的(Â

差s：卫通是运营方/­Ý方，中国卫星是5

Ç方；2024 年前�季度中国卫星营收 16.74

亿元、同比-54.41%（õö÷ø）



中国卫通与t直接高轨对标亚太卫星¥比，因vW境内 GEO 牌照的ÉÅÆ'�、境内收入¤比3
79%，2025 年整e毛利率保Y在 29.45%，而亚太卫星同L业务毛利率 27.3%且股东应¤Ä利-
31.1%、东²亚收入-20.3%，显示卫通境内基本盘护城®更Ð；但两者境外开Ñ业务同受 Starlink¸
Ô轨冲击，卫通境外毛利率已塌� 0.16%。与中国星©（GW）、(Eº信（千帆）¸Ô轨国��/�
业化主e¥比，卫通是 GEO 高轨重资产运营�，面临Ô时�Á带与手¼/¼½直连的替;压力，�方
在Ô轨与手¼直连¸第二曲线(¡成“同门竞合”；与�大运营�¥比，卫通缺少E
 C¾�_与A
面©ª，但在境内卫星9间�资p与�率轨道资p权益的“国��”�%(ÍÎ独¤Õ；与中国卫星
�600118�¥比，卫通是其下Â运营方/­Ý方，­Ý高度ÅÆRST技UVef（2025 年UV­Ý¤
51.73%）。整e看，卫通的核心矛盾是“境内3垄断、Ô成长Ô ROIC”与“境外被Ô轨结构Õ替
;”并存，改善Jb1决于境内 HTS 产品结构升级、境外止血与Ô轨/手¼直连第二曲线落A。

;、��提示

¨ 卫星折旧Y续Ñ升ÒÓ利润：2026H1 归母净利润同比下降 37.36%，公司明确将主因归结为
“卫星折旧同比增加”。��资产� 2023 年� 94.99 亿元升� 2025 年� 104.75 亿元，在建h
  3.12 亿元，后续新卫星��将>续带来折旧增
，而营收/��资产Ö�已� 0.28 降�
0.25，�收入增长P法Ô�，利润¾将Y续承压。

¨ 境外业务被Ô轨星¹结构Õ替;：2025 年境外收入 5.56 亿元（-10.64%），毛利率仅 0.16%
（同比-12.32pct），公司年报表述“全力克服星链（Starlink）对国际业务冲击影响”。(Eº
信千帆星¹在轨卫星已ã 238�并Õ+巴»、马来»亚、泰国¸市Ò，中国星©GW星¹)*
=�超 150�，境外开Ñ市Ò面临Y续替;压力，毛利率反�Ö度Ï大。

¨ 应收账款D�增长与�款	
×化：应收账款账面��� 2024 年� 4.20 亿元升� 2025 年�
6.56 亿元，增幅 56.05%，�超营收 4.08%的增�；应收账款/营业收入� 16.54%升�
24.80%，周�率� 6.33次降� 4.92次（-22.28%），公司解释为“y营业务收款减少”，
2026H1 信�减�损失同比增加（应收账款坏账）。�下ÂÉÊ及行业Ì_付款周期)n�拉长，
将加大减�*提压力。

¨ 供应�高度U中于Q股股东ef：2025 年前Ü大供应�­Ý合* 13.80 亿元，¤年度­Ý��
75.27%，其中Q股股东中国RST技UV­Ý 9.4854 亿元，¤ 51.73%。卫星5Ç与=�高度
ÅÆUV内Bef，成本刚ÕÏÐ，公司对(Â议�¯力
，�UV供方��或è付ÄØ变化，
将直接影响公司资本开{与折旧ÄØ。

¨ Q股子公司亚太卫星业绩下滑拖)：亚太卫星Q股（港股(市，合并Y股 42.86%）已于 2026
年 2 月 12 日收盘后=布 2025 年度盈利ïð，对母公司业绩产生不利影响。2025 年亚太卫星整
e收入 7.39 亿港元（-5.8%）、股东应¤Ä利 1.41 亿港元（-31.1%）、东²亚收入-20.3%，其
P境内ÉÅÆ'�、开Ñ市Ò¤比高，受Ô轨冲击更直接，少数股东权益结构亦n公司 �[ab
存在差s（归母ab� 6.43� vs含少数股东权益ab� 5.10�）。

¨ ��显著高于行业与业绩增�不Ô�：�� 2026 年 9 月 11 日，�E�TTM�� 273.04�、���E
� 231.31�、动��E（� 2026H1 年化）� 451�，而所属行业中%市盈率仅� 32.11�。公
司 2026H1 营收增�仅 0.66%、归母净利-37.36%，2025 年加权 ROE 仅 2.79%、ROIC�
1.86%，高��Ù含的成长ï期�P法Ú现，存在���归压力。

¨ 卫星资p数
��ab不no：公司卫星资p�� 2025 年 6 月 30 日为 18�、2025 年 12 月 31
日为 19�、2026 年 6 月 30 日为 18�，��数�不no（�为=�/��与��时点差s），
且中星 6[卫星报废�置议�已于 2026 年 6 月 30 日董事会通过，但未01报废对损益的Íe金
�影响。卫星资产变动带来的折旧与减�ÄØ存在不确�Õ。

<、结=与��

增长逻辑方面，公司作为国内�nvW自主{Q��通信� 卫星资p的基x�信运营�，境内 GEO
牌照构成ÏÐ的ÉÅÆ'�，境内收入¤比� 79%且毛利率�升� 37.25%，基本盘¥对稳�。改善



Jb主ú1决于�条线索：n是境内 HTS（�a 高通
）产品结构升级替;“卖�=�MHz”，以摊
薄沉没折旧、提升ß%带Á产�；二是境外业务¯否止住被Ô轨星¹结构Õ替;的失血，2025 年境
外毛利率已塌� 0.16%，>续下�9间WX但反�Ö度Ï大；�是Ô轨与手¼直连卫星¸第二曲线¯
否落A，公司 2026 年 8 月已推�卫星2动数据业务及首3�款合�¼，但尚�早期。申万宏p 2026
年 4 月给予“增Y”评级，ï测 2026E 营收 30.92 亿元、归母净利 5.57 亿元，但âï测早于 2026 年
中报，未反映(半年折旧(升的拖)，�谨慎看
。

风¬�面，公司当前核心矛盾是“境内3垄断、Ô成长、Ô ROIC”与“境外被Ô轨结构Õ替;”并
存。2025 年加权 ROE 仅 2.79%、ROIC� 1.86%，��资产� 2023 年� 94.99 亿元升� 2025 年�
104.75 亿元，而营收/��资产Ö�� 0.28 降� 0.25，新卫星投产未带来¸比例收入增长。2026H1
归母净利润>续下滑 37.36%，扣非降幅ã 45.42%，折旧(升对利润的ÒÓl在Y续。Q股子公司亚
太卫星（港股(市）已于 2026 年 2 月=布 2025 年度盈利ïð，对母公司业绩产生不利影响。

6合来看，公司.期业绩受折旧前置与境外失血�重压5，盈利改善的验|信7�观�境内 HTS 收
入¤比提升、境外毛利率Ë稳、应收账款周�率止-¸指标。���于êë与行业高%，�E�TTM��
273�显著高于行业中% 32�，Ù含了Ï高的成长ï期，而当前营收增�仅 0.66%、归母净利连续
下滑，��与基本面Z间存在明显Û力。本æ不提供�Ü¾卖建议，投资者�结合自à风¬8Ý与t
新��信息独>判断。
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