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中 性 

业绩快速增长， 
期待整合后的规模效应 
——北斗星通（002151）2011 年中报点评—— 
 

事件： 

 公司发布 2011 半年报，上半年公司实现营业收入 2.03 亿元，同比增

长 39.21%；实现营业利润 2,309.32 万元，同比增长 19.77%；利润总

额为 2,769.78 万元，同比增长 34.60%；归属于上市公司股东净利润

1,958.03 万元，同比增长 11.34%。EPS 为 0.13 元。 

点评： 

 “专业市场”和“大众市场”双轮拉动公司业绩增长 

公司原有业务保持平稳发展，外延式发展模式也取得了重大突破，公

司“专业市场”和“大众市场”的产品格局正式形成，公司业务得到了全

面的提升。报告期内，公司业绩取得快速发展，主要是报告期内纳入合并

范围的公司增加所致。净利润的增速小于营业收入的增速，主要是由于公

司业务范围扩大，纳入的合并范围的公司增多，使得公司的期间费用同比

增速远高于营业收入增速，期间费用率同比提升 4.4 个百分点，达 24.85%
所致。 

分行业看，公司 2010 年 11 月收购了深圳市徐港电子有限公司，增加

了汽车电子行业，拓展了“大众市场”的应用范围。上半年，公司来自汽

车电子行业的收入为 4,802.75 万元，但该行业的毛利率低于专业市场的毛

利率，仅为 19.05%。公司原有的业务只要是针对“专业应用”行业，其

中，海洋渔业收入增幅较大，同比增长 108.66%，达 2,319.19 万元，主要

是由于子公司去年签订的 7,815 万元的海南省安全生产项目在陆续实施；

测绘及高精度应用行业由于去年新开拓光电导航业务，其收入同比增长

69.51%，为 6,528.87 万元；国防行业实现收入 3,446.08 万元，同比减少

20.42%，主要是因为原有产品订货推迟所致。 

分产品看，导航定位产品实现营业收入 16,710.26 万元，同比增长

44.16%，主要是报告期内，公司报表的范围增加了深圳徐港、星箭长空

公司；基于位置的运营服务业务同比也有较大幅度的增长，为 49.36%，

达 1,213.46 万元，主要由于入网用户增加所致。 

二季度单季，公司实现营业收入 1.18 亿元，同比增长 34.81%；归属

母公司净利润为 1,253.14 万元，同比增长 17.99%。公司产品销售的季节

性因素不明显，受订单时间的影响较大。 
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市场表现 
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报告期内，公司的综合毛利率为 38.01%，较上年同期上升约 1.2 个百分点。其中，国防

业务毛利率同比大增 10 个百分点，主要是因为公司 4 月份收购星箭长空公司，增加惯性导航

等新产品，毛利率较高所致。 

 集团化效应逐渐呈现，期待整合后的规模效应 

2010 年起，公司通过对外投资和收购兼并等方式，逐步向大众市场领域拓展。“专业市场”

与“大众市场”已成为公司的双轮驱动力。通过“内升”和“外长”策略，公司规模进一步扩

大，产品结构和市场布局得到明显提升，集团化的发展趋势逐步形成，期待整合后的规模效应。

另外，公司积极为新一代北斗导航系统的业务做储备，目前该市场尚处于投入期，市场需求刚

开始显现。 

 业绩预测与估值 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.41 元、0.63 元。8 月 23 日公司股价 29.70 元，对应

11、12 年 PE 分别为 72 倍、47 倍。我们维持给予的“中性”评级。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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