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利润增速两连降

应收款与关联交易
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只有深度融入世界航天的国际化合作中，公司才能找到长远、持续发展的支点。

97.5%募资闲置

报告期内，中科宇航营收规

模 逐 年 上 升 ，2022—2024 年 及

2025年前三季度，公司营收分别

约 595.29 万元、7772.1 万元、2.44

亿元、8422.39 万元，净利润分别

约-17.61亿元、-5.12亿元、-8.61

亿元和-7.5亿元。由于公司产品

尚未实现大规模量产，同时受研

发投入强度较高、股份支付金额

较大等因素影响，报告期内尚未

盈利。截至2025年9月末，中科

宇航合并口径未弥补亏损约为

24.97亿元。

中科宇航方面对记者表示，

现阶段包括商业运载火箭公司

在内的商业航天企业短期内无

法盈利，公司的运载火箭尚未

实现规模化生产，单发火箭生

产成本较高，发射服务收入尚

未完全覆盖火箭成本，该阶段

营业收入与净利润之间并非简

单的线性关系。

“此外，报告期内较高的研发

投入强度，公司建设研发场所、生

产厂房、动力系统试验中心和发

射工位等专用基础设施产生的折

旧与摊销，实施股权激励确认的

股份支付费用等因素都对最终的

利润表现形成了影响。”中科宇航

方面表示。

招股书显示，报告期内，中

科宇航研发费用分别为 1.83 亿

元、1.21亿元、2.98亿元和3.05亿

元。公司为保持技术先进性与

科技竞争力而实施的研发策略，

在巩固其市场地位的同时，也导

致了报告期内的研发费用处于

较高水平，从而对公司盈利能力

造成了较大的影响。不过，中科

宇航方面也提到，未来仍将结合

公司战略发展情况持续进行研

发投入，可能面临在未来一定时

间内仍然无法盈利的风险。

商业航天属于典型的资本密

集型与技术驱动型产业，涉及多

学科交叉、系统复杂度高，且关键

技术突破往往需要长期、大规模

的研发投入作为保障。招股书显

示，中科宇航此次IPO募资将重

点用于低成本、可重复使用大型

运载火箭和可重复使用运载器与

航天器等产品的研制。通过加大

研发投入，公司旨在系统性地突

破大型液体火箭动力、可重复使

用技术、高精度制导控制等核心

技术壁垒，缩短研发周期，加快产

品迭代速度。

而对于产品量产及公司盈利

的预期和路径，中科宇航方面对

记者表示，公司有明确的发展目

标，包括批产一款 2 吨运力的中

大型固体运载火箭力箭一号，满

足遥感卫星为主的中小卫星高频

发射市场需求；研制并启动批产

一款 12 吨运力的高可靠、低成

本、可制造性好的中大型液体运

载火箭力箭二号，满足低轨巨型

通信星座、空间站低成本货运、中

高轨卫星、深空探测等市场需求；

突破可复用运载火箭关键技术，

研制可重复使用大型运载火箭力

箭二号重型，运载能力可达到22

吨（LEO）、15 吨（500km/SSO），

大幅降低发射成本，提高发射效

率；研制一款40吨运力的全复用

重型运载火箭力箭三号，实现大

运力、低成本、高频次发射能力的

跨越提升；加速力鸿系列可重复

使用运载器与航天器，积极布局

太空制造、太空科学实验及太空

旅游等领域，推动太空生物医药、

在轨制造、太空育种等产业的发

展，拓展临近空间、地月空间、深

空领域的太空经济生态。

净利增速与账款的压力之外，

经发物业上市募资大量闲置的问

题同样不可忽视。

记者了解到，经发物业于2024

年 7 月 3 日在港交所主板上市，全

球发售所得款项净额约9050万港

元。根据招股章程，资金计划按以

下比例分配使用：选择性收购其他

物业公司占53.8%约4870万港元，

购买新能源汽车占 20.6%约 1860

万港元，开发智慧物业管理系统占

10.5%约950万港元，改善人力资源

管理占5.1%约460万港元，营运资

金占10%约910万港元。

然而截至2025年年末，五项用

途中仅有智慧物业管理系统动用

了约230万港元，其余四项包括占

比过半的选择性收购分文未动，购

买新能源汽车的计划同样未启

动。整体闲置比例高达 97.5%，未

动用金额约8820万港元。上市一

年多，收购扩张计划至今为零。

记者注意到，经发物业原计划

将过半资金用于选择性收购其他

物业公司，以此实现外延式扩张。

但上市近两年，这笔资金始终处于

“沉睡”状态，未有任何并购动作。

经发物业表示，所得款项余款的预

期动用时间表将对应公司对未来

业务扩展进度及市况作出的最佳

估计。但市场质疑，在物业管理行

业竞争加剧、优质标的稀缺的背景

下，短期内能否找到合适的并购标

的？即便完成并购，整合风险与协

同效应能否兑现？

在募资大量闲置的同时，经发

物业却动用现金收购关联方资产。

2025 年 12 月，经发物业以 6300.75

万元向经发地产收购经发大厦A座

14个商业物业单位及224个地下停

车位。这笔交易更超过2024年全

年净利润5903万元。换言之，公司

用上市后首年的全部盈利，购买了

这笔资产。

资料显示，经发大厦A座建成

于 2018 年，6 年市场化去化未果。

该批资产 2023 年租金总收入约

200.81万元，2024年暴跌至约74.5

万元，降幅达62.9%，2025年虽微弱

回暖至约75.72万元，但仍较2023年

低62.3%。按当前租金水平测算，即

便全部出租，年租金收入约400万

元，回本周期至少需要15年。

从股权关系来看，经发地产由

经发集团全资控股，而经发集团持

有经发物业 67.5%的股权，经发物

业的最终实际控制人为西安经济

技术开发区管理委员会。

这意味着，同一集团旗下的物

业公司向地产公司购买资产，属于

典型的关联交易。为何控股股东

旗下地产公司历时6年未能通过市

场消化的低效、收益不佳的资产，

最终要由上市平台“接盘”？这是

否构成对上市公司利益的侵蚀？

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

近期，商业航天领域又迎来一

家企业冲刺 IPO，赛道资本化进程

加速。

上交所官网显示，4月15日，中

科宇航技术股份有限公司（以下简

称“中科宇航”）科创板IPO已进入

问询阶段。此前，蓝箭航天空间科

技股份有限公司（以下简称“蓝箭

航天”）率先赴科创板IPO，竞逐“商

业航天第一股”。

根据招股书，中科宇航主要从

事系列化中大型商业运载火箭的

研发、生产及发射服务，并开拓太

空制造、太空科学实验及太空旅游

等太空经济新业态，是国内唯一承

担多次国家重大发射任务，也是国

内唯一实现国外卫星发射的民商

火箭公司。

与蓝箭航天类似，中科宇航报

告期内客户集中度高，且尚未盈

利。此次 IPO，中科宇航拟募资约

41.8亿元，用于可重复使用大型运

载火箭研发、可重复使用运载器与

航天器研发、可重复使用液体发动

机产业基地、偿还银行贷款及补充

流动资金。

4 月 15 日，中科宇航方面在

接受《中国经营报》记者采访时

表示，从实际情况来看，作为新

兴产业，商业航天需要通过海量

卫星部署实现规模效应，才能实

现更高效、更可靠的通信，进而

创造市场价值。在基础设施条

件完善之前，产品无法实现规模

化、常态化应用，市场回报尚未

充分显现，这就造成包括商业运

载火箭公司在内的商业航天企

业短期内无法盈利。不过，对于

产品量产及实现盈利的预期和

路径，公司有明确的发展目标。

“目标规划预计将推动公司加速

实现规模经济效益，显著创造市

场价值，尽早实现盈利，并提升

公司在供应链成本管控、固定成

本摊薄及抗风险能力构建等方

面的规模优势。”

“钱学森、郭永怀、钱伟长等老

一辈科学家创建的中国科学院力

学研究所，是中国航天事业的重要

策源地、发祥地和航天技术的开路

先锋，为航天事业作出了重要贡

献。”“中科宇航孵化诞生于力学研

究所，天然承载这一血脉，继承国

家队的创新基因，立足市场化、专

业化运营模式，激活并延续先辈精

神财富，实现精神传承与科技创

新、商业运营的深度协同。”中科宇

航招股书开篇，在致投资者声明中

这样写道。

2026年3月31日，中科宇航科

创板IPO申请获受理，其最新状态

为“已问询”。招股书显示，中科宇

航选择科创板第二套上市标准，即

预计市值不低于15亿元，最近一年

营业收入不低于 2 亿元，且最近三

年累计研发投入占最近三年累计

营业收入的比例不低于15%。中科

宇航最近一次外部股权融资对应

的投后估值为149.84亿元，公司预

计发行后市值不低于15亿元；公司

2024 年营收为 2.44 亿元，2022—

2024 年累计研发投入占累计营收

比例为184.05%。

根据招股书，中科宇航为国内

首家混合所有制商业火箭企业，主

要提供商业运载火箭发射服务，并

通过可重复使用运载器与航天器

提供太空新兴领域的应用服务。

同时，公司销售商业航天相关的单

机、配件等产品，并提供商业航天

相关的咨询、试验和测试服务。

报告期内，中科宇航主要直接

面向客户提供运载火箭发射服

务，该服务通常以整箭发射、拼箭

发射及搭载发射等方式进行。目

前，中科宇航力箭系列运载火箭

已成功发射 11 次，累计将 86 颗卫

星及 1 艘飞船、近 16 吨载荷送入

预定轨道。

目前，中科宇航主要客户群体

包括国内及国际商业卫星公司、科

研院所、承担国家航天任务的相关

机构以及国家项目等。2022—2024

年及2025年1—9月，中科宇航向前

五名客户合计销售金额占比分别

为100%、98.64%、88.57%和 88.87%。

根据弗若斯特沙利文的报告，

2025年，中科宇航在国内民营商业

火箭发射领域的市场份额排名第

一，按发射载荷重量计算的市场占

有率约为63%。

报告期内，中科宇航积极开拓

海外市场，截至 2025 年年末，公司

累计服务国际卫星客户 6 家，发射

服务业务遍及北美洲、南亚、中东、

非洲等多个区域。招股书显示，国

际化是中科宇航实现“国际一流宇

航企业”目标的必由之路，只有深

度融入世界航天的国际化合作中，

公司才能找到长远、持续发展的支

点，才能找到支撑业务持续提升的

市场需求。

公司在国际上处于什么技术

水平？对此，中科宇航方面对记者

表示，运载火箭行业是综合国力比

拼的新领域，目前中国和美国在全

球市场大幅领先于其他国家，欧

洲、俄罗斯等国家或地区在差异化

市场中竞争。美国先发优势较强，

其竞争的核心已从单纯的运载能

力转向了“发射成本与频次”的最

终比拼，中国在运载火箭领域是

“战略性追赶者”，当前的国际竞争

更多表现为“中国商业航天产业”

作为一个整体，在技术和商业模式

上进行系统性追赶，国内民营商业

火箭公司整体商业化程度仍有较

大提高空间。

“公司以高可靠性与成熟度、

高性价比引领商业发射市场，以集

束式回收方案开创可回收技术新

路径，并在稀缺关键基础设施、完

整产品矩阵与空天运输体系、国家

队背景与市场化机制以及客户生

态上都具备显著的竞争壁垒。”中

科宇航方面表示。

持续加大研发投入

商业航天属于典型的资本密集型与技术驱动型产业，涉及多学科交叉、系统复杂度高，且关键技术

突破往往需要长期、大规模的研发投入作为保障。

中经记者 王登海 西安报道

虽然 2025 年营业收

入突破10亿元大关，但西

安经发物业股份有限公

司（以 下 简 称“ 经 发 物

业”，01354.HK）的净利润

增速却连续两年下滑。

日前，经发物业发布

2025 年年报显示，公司

实现营业收入约10.49亿

元，同比增长 10.3%，净

利润 6395 万元，同比增

长8.33%。

《中国经营报》记者

观察到，经发物业净利润

增 速 已 从 2023 年 的

32.6% 降 至 2024 年 的

18.71% ，再 到 2025 年 的

8.33%。与此同时，公司

贸 易 应 收 款 项 激 增

52.8%，关联方应收款增

速更高达 68.9%，远超营

收增速；IPO募资9050万

港元中97.5%处于闲置状

态，却在同期动用超过全

年净利润的现金，收购关

联方西安经发地产有限

公司（以下简称“经发地

产”）历时6年未能市场化

去化的低效资产。

针对净利润增速持

续下滑、应收账款高企

及 关 联 交 易 等 相 关 问

题，记者致电并致函经

发物业，截至发稿未收

到回复。

经发物业是陕西省国有综合

城市服务与物业管理服务商，实际

控制人为西安经发控股（集团）有

限责任公司，最终控制方为西安经

济技术开发区管理委员会。公司

于2024年7月3日在香港联合交易

所主板上市，成为西北地区首家登

陆港股的物业管理企业。

2025年年报显示，经发物业实

现营业收入约 10.49 亿元，同比增

长10.3%，首次突破10亿元关口。

然而，营收增长的背后，是净

利润增速的持续放缓。根据招股

书及年报数据，2023—2025 年，公

司净利润分别约为4973万元、5903

万元、6395 万元，同比增速分别为

32.6%、18.71%、8.33%，呈现清晰的

两连降态势。

这一趋势或许根源于公司的

业务结构。从收入来源看，经发物

业的业务由城市服务、住宅物业管

理服务、商业物业管理服务三大板

块构成。

但是，经发物业的收入高度依

赖于低毛利率的城市服务板块。

2025年，该板块贡献了约6.55亿元

收入，占总营收的62.4%，而其毛利

率仅为 12.7%，显著拉低了整体利

润水平。这类业务主要面向政府

机构与公共机关，虽然提供了稳定

的收入基本盘，但定价与盈利空间

相对有限。

相比之下，高毛利板块却明显

边缘化。2025年，经发物业的住宅

物业管理服务收入约2.29亿元，占

总营收的 21.8%，毛利率约 18.2%，

但 该 板 块 毛 利 率 较 2024 年 的

19.5%下滑了1.3个百分点，成为三

大板块中唯一出现毛利率下滑的

业务。

商 业 物 业 管 理 服 务 收 入 约

1.62亿元，占比仅15.5%，但毛利率

达 22.6%，为三大板块中最高。然

而，商业物业收入增速仅 6.1%，远

低于整体营收增速10.3%。

作为西安经发控股集团旗下

上市平台，经发物业与关联方之

间的资金往来，始终是市场关注

的焦点。

年报数据显示，截至 2025 年

12 月 31 日，公司贸易及其他应收

款项约为 3.86 亿元，较 2024 年年

末的 2.53 亿元大幅增加 52.8%。

这一增速远超同期营收 10.3%的

增长水平。

细分来看，来自关联方的贸易

应收款项约为6400万元，同比增长

68.9%；来自第三方的贸易应收款

项 约 为 2.69 亿 元 ，同 比 增 长

43.9%。两者增速均显著高于营收

增速。

更值得警惕的是账龄结构

的 变 化 。 年 报 显 示 ，截 至 2025

年 年末 ，公 司 贸 易 应 收 款 项 中

账 龄 在 1—2 年 的 约 为 3418 万

元，2—3 年的约为 713 万元，两

者 合 计 超 过 4100 万 元 。 而 在

2024 年 年 末 ，这 一 数 字 约 为

3595 万元。一年以上应收款的

绝对额在增加。

经发物业的应收账款问题，与

其业务结构密切相关。

作为一家区域性国有物管企

业，经发物业深度绑定西安经济技

术开发区。年报显示，2025年来自

西安经开区管委会的收入约为

2.31 亿元，占集团总收入的 22%。

虽然这一比例较 2024 年的 25%有

所下降，但管委会仍是公司无可争

议的第一大客户。

这种深度绑定带来的不仅

是 收 入 ，还 有 回 款 周 期 的 拉

长。政府机构及公共机关的付

款流程通常较为复杂，审批环节

多、周期长，这直接导致了应收

账款的累积。2025 年，公司来自

关 联 方 的 应 收 款 增 速 高 达

68.9% ，远 超 来 自 第 三 方 的

43.9%，这一差异或许正反 映 了

关联方回款的滞后性。
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