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事件： 

近日我对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1.汽车电子产品成为重要收入来源 

“重点运输过程监控管理服务示范系统工程”明年将招标 

“重点运输过程监控管理服务示范系统工程”拟在交通运输部和天津、河北、江苏、安徽、山东、湖南、宁夏、陕

西、贵州 9省区市交通运输厅（局）明年开展 8 万台北斗/GPS 兼容车载终端安装工作,并且在 9 个示范省区的

重载普货车辆出厂前均需安装北斗 GPS 兼容终端，市场规模在 60-70 万台。项目采购北斗/GPS 兼容终端

将采用招标方式进行。公司首先开发出北斗 GPS 兼容终端，公司基带芯片测试第一、射频芯片通过验收、

OEM 板测试第一， 并且在重庆、深圳，江苏设有汽车电子公司，抢占了先机。 

前装市场贡献收入 

目前深圳徐港电子主要生产车载 GPS 导航仪、DVD 等车载电子产品，2010 年收入约 8000 万，由于去年收

购是在 10 月份，年底并表只考虑了最后两个月的收入 1500 万元，我们预计今年收入将达 1.0-1.3 个亿。公

司汽车电子产品进入长安、华泰、海马和大众等汽车厂商的配套体系，前装车载导航仪价格约为 2000 元，

主要由汽车厂商主导定制，毛利 10-20%。这是公司进入导航产品消费市场的尝试。 

逐步拓展后装市场 

公司主要通过招商合作开展后装导航产品的销售。 

2.北斗 SoC 芯片优势明显 

市场竞争激烈，目前有超过二十来家公司从事北斗卫星导航芯片的研究，但是预计未来市场的主导者也就四

五家。公司控股公司和芯星通团队开发的 90nm 高性能 Soc 芯片-Nebulas 已经成功流片且已具备批量生产

导航级板卡的能力，占据了较大的市场份额。 

3.海洋渔业导航终端与服务系统稳步发展 

预计公司海洋渔业服务系统今年新入网用户 7000 户，到今年年底系统用户将达 2.5 万户左右。公司专注于

北斗海洋渔业服务系统，渔业行业的收入来源于终端销售和提供服务，每艘渔船每年服务费为 700 元，预计

今年服务费收入达一千六百万元。今年由于采用了新产品，降低了海南项目的成本，并且由于用户数量增加，

降低了成本，今年上半年渔业行业的毛利率达到了 58%。 

4.积极拓展军用导航领域 

公司装备事业部主要从事武器装备导航专装市场产品研发，在国防市场上销售的均是成品，利润较高，2010
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年已为公司贡献 9000 多万营收，军品导航市场增速较为平稳，公司军品收入每年至少保持 30%的增速。公

司收购星箭长空，将公司卫星导航技术与惯性导航技术结合开发目前正研究开发惯性导航与北斗导航组合导

航设备，可用于高速飞行器。 

5.高精度 GNSS 产品稳定增长，港口码头集装箱等待行业付苏 

由于 Trimble 板卡的竞争，高精度 GNSS 产品毛利率一直下降，但是销售额稳中有升。高精度港口应用业务

已在天津港、上海港、宁波港和深圳港等国内 20 多个集装箱码头成功应用，随着全球经济形势的恢复，港

口码头集装箱业务将逐步增加。 

6.进军气象行业 

公司参股华云通达，将利用华云通达在气象领域的资源进军气象市场。目前气象高空探测每年需要消耗近 20

万片的北斗探空芯片，假设气象高空探测设备每部 1000 元-2000 元，市场规模为 2 亿-4 亿元每年。 

9.盈利预测及评级 

我们预计公司业绩将继续持高速增长。2011 年、2012 年、2013 年 EPS 为分别为：0.366 元、0.553 元和

0.742 元；当前股价对应 PE 分别为：73.66 倍、48.75 倍和 36.33 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：目前北斗二号导航终端还处在测试阶段，测试的结果将会直接影响产业化的进程。 

表 1.盈利预测 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 294.98  329.50  503.14  781.38  1,087.66  

增长率（%） 28.89% 11.70% 52.70% 55.30% 39.20% 

净利润（百万元） 51.04  41.30  55.40  83.59  112.24  

增长率（%） 11.32% -19.09% 34.14% 50.89% 34.28% 

每股收益(元) 0.560  0.450  0.366  0.553  0.742  

净资产收益率（%） 15.89% 6.46% 8.32% 11.96% 15.08% 

PE 48.14  59.91  73.66  48.75  36.33  

资料来源：东兴证券 
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分析师简介 

王明德 

中国人民大学经济学硕士，长期从事投资研究及研究管理工作，在行业研究、策略研究、研究管理领域均有

深入涉猎。曾在三大报及《证券市场周刊》等主要证券刊物发表深度文章上百篇，同时也是央视证券频道长

期嘉宾，并多次被“今日投资”评为日用消费品行业最佳分析师。现任东兴证券研究所所长。 

联系人简介 

贺宝华 

中国科学院理学博士，2011 年加盟东兴证券研究所，从事非汽车交运设备行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


