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传统业务稳定 北斗“芯”仍待哺育 
——北斗星通（002151）调研简报—— 
 

调研概况： 

 北斗星通 2011 年度营业收入 4.85 亿元，同比增速 47.1%，每股收益

0.25 元；2012 年一季度公司营业收入 0.87 亿元，同比增速 2.9%，净

利润-0.14 亿元，同比增速-303%，每股收益-0.09 元，净利润有较大

回落。藉此时机，我们于 6 月 28 日对北斗星通进行了实地调研。通

过公司调研和对国内外经济形势，以及行业发展、公司业务的综合

分析，我们预计北斗星通 2012 年营业收入增速仍将保持近 30%的快

速增长。 

投资看点： 

 看点一，公司产品在北斗渔业领域市占率首位，气象领域市场广阔：

2011 年末我国北斗服务系统入网总用户为 2.3 万个。环渤海的山东

和辽宁有一万个目标用户，目前正处于招标阶段；东海和南海海区

分别有一万多个用户。其中，公司在北斗渔业市场占有近 80%的份

额，在整个国内海洋渔业经济终端市场亦居于首位。在销售方面，

行业内多采用“终端+服务费”的模式，通常为 1-2 年为一个合同期。

在气象领域方面，每年气象高空探测消耗 20 万片导航探测芯片，每

部售价在 2000 元左右，市场规模约 2-4 亿元/年，市场空间广阔，公

司参股的华云通达着力进军此领域，有望未来对公司营业收入做出

贡献。 

 看点二，惯性导航、光电导航、汽车电子业务稳定：公司惯性导航

和光电导航产品主要用于军品领域，2012 年需求平稳，业绩稳定。

公司惯性导航产品主要由星箭长空负责生产，  每年预计收入

2000-3000 万元。汽车电子产品，主要分为前装市场和后装市场，前

装产品主要同汽车厂商配套使用，单价 2000-3000 元，后装产品主要

通过招商合作开展销售，单价超过 2000 元。随着国家车联网的逐步

推行，公司将充分发挥自身优势，着力拓展车联网产业链的终端产

品市场，提升产品附加值。公司汽车电子产品主要由深圳徐港电子

负责生产，新建成的江苏宿迁汽车电子产业园目前已完成 1 期工程，，

包括前装和后装产品。鉴于大型汽车生产厂商压货周期较长等原因，

公司目前汽车电子的合作方多为中小型厂商，这有利于公司现金流

的周转。 
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股价走势 

 
 

基础数据 

总股本(亿股) 1.82

流通A股(亿股) 0.93

52周内股价区间(元) 15.91-29.26

总市值(亿元) 31.20

总资产(亿元) 12.16

每股净资产(元) 4.15

当前价（元） 16.18
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 看点三，北斗“芯”仍待哺育，卫星导航业务后期将发力：公司卫星导航芯片及模块产品主要

由和芯星通负责生产，新募投的中关村永丰北斗导航基地，正有条不紊的建设，目前已进入装

修建设阶段。由于子公司和芯星通前期研发投入较高，北斗星通有对其进行管理层调整的计划，

并已实施了股权激励方案，以期提高和芯星通运营效率。我国北斗导航产业链正处于初期建设

阶段，目前已投资建设 2-3 年，未来仍需 2-3 的建设期。鉴于北斗导航发展的大背景和公司自

身发展等诸多因素，和芯星通预计两年后即 2014 年止亏，并由此进入公司业绩的快速增长期。 

 业绩预测：预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.25、0.36 和 0.48 元，对应 PE 值分别为 65.71、
44.71 和 34.04 倍。风险提示：进口原材料价格大幅上升风险；产品销售客户相对集中风险；北

斗导航定位系统风险；核心技术人员流失风险。 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万) 329.50  484.77  627.08  822.83  1,081.06  

    增长率(%) 11.70  47.13  29.35  31.22  31.38  

归属母公司净利 41.30  38.17  44.69  65.68  86.28  

    增长率(%) -19.09  -7.58  17.10  46.96  31.36  

每股收益-摊薄(元) 0.45  0.25  0.25  0.36  0.48  

市盈率 106.43  102.06  65.71  44.71  34.04  
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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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