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主营业务分析

思科瑞（688053）作为国内领先的第三方军用电子元器件可靠性检测服务商，核心

业务涵盖测试与可靠性筛选试验、破坏性物理分析（DPA）、失效分析及可靠性管理

技术支持。公司主要服务于航天、航空、电子等军工领域头部企业，深度参与国防

信息化建设，客户覆盖航天科技、航天科工、中航工业等核心军工集团，形成较强

的客户粘性壁垒。

技术能力方面，公司已积累24项专利（含10项发明专利）及94项软件著作权，通过C

NAS和DILAC认证的检测项目达458项，技术覆盖高精度检测与全流程分析。产业链布

局上，通过成都、无锡、文昌三大检测基地构建全国性服务网络，强化在卫星、雷

达等高端领域的检测能力。

发展历程与战略路径

公司成立于2014年，精准把握国防信息化建设对高可靠性电子元器件的检测需求，

早期即聚焦军工领域构建资质和技术壁垒，避开民用市场竞争。关键发展节点包括

：2022年科创板上市募资用于检测基地扩建，2025年文昌项目落地提升航天检测能

力。战略层面持续推进产能扩张（基地规模化建设）、技术升级（研发投入占比提

升）及检测项目覆盖范围拓展，形成技术、产能、客户资源的协同优势。

风险提示

1. 合规风险：2023年因财务数据不准确受到监管处罚，需关注内控改善进展；

2. 行业波动风险：军工订单受装备采购周期影响，存在业绩波动可能性；

3. 竞争加剧风险：检测行业资质壁垒虽高，但头部企业技术追赶可能压缩利润

率。 ```
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实控人与管理层架构

公司实际控制人张亚在军工电子检测领域具有显著行业影响力，现任国光电气（688

776.SH）董事长，并通过深圳市正和兴电子有限公司间接持有振华风光等产业链企

业股权。截至2024年9月，张亚控制权保持稳定，未出现股权冻结或限售变动。

管理层持股方面，公开信息未披露具体高管持股比例。2024年3月张亚因监察调查被

留置期间，公司由总经理马卫东代理履职，9月解除留置后恢复正常经营，期间未发

生管理层增减持行为，股权结构保持稳定。

风险提示

2024年3月实控人张亚被监察调查引发单日股价跌幅超11%，但公司治理机制有效承

接管理职能，事件未对生产经营造成实质影响。需关注实控人潜在舆情对二级市场

情绪的短期冲击风险。 ```
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最新财务表现

2024年三季报显示，公司营业收入为9925.25万元，同比大幅下滑36.88%，归母净利

润录得-66.14万元，同比降幅达101.31%。盈利能力显著恶化，毛利率由上年同期的

61.72%骤降至41.54%，净利率由正转负至-2.91%。期间费用高企，销售/管理/财务

三费总额达3806.93万元，占营收比例攀升至38.36%，同比增幅达92.63%。财务安全

边际尚存，资产负债率维持6.03%低位，流动比率与速动比率分别为22.05和21.65，

但ROIC仅录得2.23%反映资本效率承压。

根据2024年业绩快报，全年营收预计为1.43亿元（同比-26.6%），归母净亏损扩大

至2125.35万元，显示四季度经营未见改善。

长期经营趋势

从长期趋势观察，公司业绩呈现加速下滑态势：营收从2022年2亿元峰值连续两年下

滑，2024年三季报同比降幅扩大至36.88%；净利润由2022年高增长转为2023年同比

降55.75%，2024年正式进入亏损区间。核心盈利能力持续弱化，毛利率较2023Q1的6

1.72%高位累计下降20.18个百分点，经营质量方面应收账款/利润比高达234.91%，

虽经营性现金流有所改善，但收入确认问题已引发监管关注及财务整改。 ```
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行业分析

军工检测行业当前处于国防信息化中期发展阶段，核心服务于航天、航空、船舶等

国防装备可靠性验证需求。2023年行业市场规模约80亿元，预计2025年突破100亿元

，复合增长率达12%。需求增长主要受三大因素驱动：国防信息化升级（2023年国防

预算增长7.2%）、军用芯片自主化率突破80%带来的国产替代机遇，以及装备维修检

测的周期性需求。

竞争格局呈现分散化特征，CR5约35%，第三方检测机构市场份额不足20%。主要竞争

对手包括苏试试验（综合环境试验）、广电计量（民品检测为主）及军工集团内部

实验室（非市场化竞争）。行业核心壁垒在于军工准入资质（CNAS/DILAC认证需3-5

年）、检测项目覆盖度形成的技术积累，以及军工供应链封闭性带来的客户粘性。

从行业环境看，头部企业平均毛利率50%-60%（思科瑞2024Q3为41.54%），净利率15

%-25%，反映当前技术溢价仍存。政策端，军民融合战略推动第三方检测渗透率提升

（当前不足30%），叠加装备质量问责制强化，持续释放检测需求。技术迭代方向聚

焦高精度芯片级DPA检测、自动化设备应用及卫星/雷达等新兴领域拓展。

核心结论：行业处于政策红利与技术升级双轮驱动期，但思科瑞面临毛利率低于行

业均值及市场化竞争加剧压力。长期看，资质壁垒与国防刚需支撑成长空间，短期

需跟踪订单修复与成本控制进展。 ```
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业务进展

公司战略布局聚焦航天检测领域突破，全资子公司海南国星飞测于2025年3月斥资24

17.33万元竞得文昌市工业用地，启动检测与可靠性文昌工程中心建设。该项目定位

服务文昌航天城火箭链、卫星链等高新技术产业，预计2026年形成检测能力，有望

通过卫星检测业务切入商业航天赛道，培育第二增长曲线。

当前卫星检测业务已进入战略实施阶段，公司通过参与文昌国际航空航天论坛与卫

星超级工厂建立潜在合作，但具体技术突破及订单落地尚未明确披露，需持续跟踪

产能爬坡进度与客户验证进展。

海外布局现状

目前公司尚未披露海外生产基地建设或国际合作计划，业务重心仍集中于国内军工

及航天检测市场，国际化拓展暂未列入可见战略路径。 ```
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市场关注与舆情分析

2025年1月公司因2022年年报财务数据不准确被证监会责令改正并立案调查，叠加20

24年业绩预亏1925万-2825万元（主因军工检测需求收缩及竞争加剧），引发投资者

索赔讨论及市场信任危机。尽管3月全资子公司海南国星飞测以2417万元竞得文昌航

天城地块启动检测工程中心建设（总投资预计4亿元），但市场对项目进展反应冷淡

，股价呈现"高开低走"形态，反映投资者对利好的兑现信心不足。

当前投资者关注焦点集中于三方面：财务违规事件对融资能力及客户合作的潜在影

响、文昌项目能否实质性提升卫星检测业务能力（预计2026年形成产能）、以及业

绩连续下滑背景下的扭亏路径。行业层面，文昌国际航天城卫星产业园建设加速释

放政策红利，但军工集团装备订货周期调整导致短期需求波动，形成业绩修复的不

确定性。

市场情绪研判：悲观情绪主导下，市场对2025年业绩修复持观望态度。核心矛盾在

于公司能否通过文昌项目打开商业航天检测市场，同时修复财务合规性带来的估值

折价。短期需关注索赔事件进展及卫星检测订单落地节奏。 ```
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客户合作与产业链布局

当前客户合作仍聚焦国防领域，核心业务维持军工电子可靠性检测服务，未披露新

增战略级合作或产品供应突破。文昌检测工程中心建设（2025年3月竞得用地）显示

公司可能围绕航天检测领域深化与核心军工客户的合作，但半年内尚未公布具体订

单或合作细节，卫星检测等新业务仍处于战略布局阶段。

产业链协同方面，通过文昌项目（总投资预计4亿元）有望强化与航天产业链的衔接

，潜在受益于卫星产业园建设提速带来的检测需求。但现阶段未披露具体合作方信

息，战略合作项目与技术联盟等深度整合动作尚未落地，反映业务拓展仍处于早期

资源投入期。

关键观察点：需跟踪文昌项目投产进度（预计2026年）带来的客户验证机会，以及

卫星检测领域能否实现从资质储备到订单转化的实质性突破。 ```
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股价与评级分析

公开信息显示，思科瑞（688053）近半年内未获券商或研究机构发布明确目标股价

，机构关注度处于低位。评级方面，仅和讯网在2024年6月及2025年3月两次提及"增

持"评级，但缺乏其他机构跟进，60天内无新增评级动态。

截至2025年3月28日，公司收盘价报28.55元，技术面显示短期压力位位于31.37元，

理论上涨空间约10%。但需注意该股近期资金呈净流出状态，市场参与意愿偏弱。当

前机构共识评级缺失，建议重点关注文昌检测项目产能落地进度及财务数据改善信

号，这两大因素或成为股价修复的关键催化剂。 ```
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投资建议

业绩与估值研判：公司2024年营收同比下滑36.88%，归母净利润转亏，毛利率降至4

1.54%（显著低于行业头部企业50%-60%水平），短期业绩承压明显。文昌检测中心

（2026年投产）虽有望切入卫星检测新赛道，但订单尚未落地，业绩拐点需观察202

5年军工需求周期修复及产能释放节奏。当前股价28.55元/股处于历史低位，但市场

情绪受财务数据不准确受罚事件压制，机构关注度低迷且缺乏估值修复催化剂。

行业机会与风险平衡：军工检测行业处于国防信息化红利期（CAGR约12%），政策驱

动第三方检测渗透率提升至30%以上。但公司面临三重压力：毛利率持续下滑反映竞

争加剧、历史财务合规风险或影响融资能力、军工订单波动性加剧经营不确定性。

操作策略：建议中期持有。核心逻辑在于：①文昌项目打开商业航天检测增量空间

，契合卫星产业链发展红利；②2024年业绩低基数下，2025年装备订货周期回升或

带动订单边际改善；③当前估值已部分消化利空，PB/PS均处历史低位。需密切跟踪

财务整改进展及文昌项目订单兑现节奏，若出现持续亏损或监管处罚升级，需重新

评估投资逻辑。 ```


