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联系人：TMT 行业研究组 

日  期：2012 年 11 月 26 日 
www.lxzq.com.cn 

近日，我们对北斗星通进行了实地调研，与公司董秘兼副总裁就北斗产业化前景、国防业

务需求以及未来的发展战略做了深入交流。 

1、业绩：营收增长难抵费用激增，营业外收入弥补净利。2012 年前三季，公司实现营业

收入 3.79 亿元，同比增长 19.96%，归属母公司净利润 2893 万元，同比增长 1.15%，每股收益

0.16 元。受益于国防和汽车电子业务并表范围扩大，公司前三季度营收稳健成长，但由于费用

控制不力，公司三项费用合计同比攀升 59.6%，导致前三季营业利润尚不足百万。净利润仍能

维持增长主要因为公司出售名下物业，获得一次性收入约 6000 万元。 

2、财务：流动性堪忧，配股方案确定。前三季度公司经营性净现金流入为-7264 万，应

收账款同比增加 13%，存货增加 30%，显示出公司赊销增加、库存高企，未来流动性不容乐观。

考虑到当前资产负债率约为 42.5%，远高于同行业水平，公司拟向全体股东配股募资不超过 5

亿元。这将有助于减轻公司的利息负担，并支撑公司在导航与位置信息服务领域延续扩张势头。 

3、行业：战略性替代GPS，前景光明，但业绩爆发尚需时日。作为国家战略性新兴产业，

《十二五专项规划》提出：十二五末，导航与位置服务产业要形成1000亿元以上的规模。我们

看好北斗产业中长期的发展前景，但对上市公司短期业绩的刺激仍心存疑虑。考虑到GPS的成

本、技术优势和产业化初期主要受军用和政府示范项目需求推动，我们认为北斗产业化进程将

慢于预期，事态反转将视军方订单大量释放而定，启动时间点有望落在明年下半年。 

4、经营：北斗产业链布局完善，芯片业务14年有望转盈。公司在北斗及导航产业链上的

布局已趋于完善；北斗产品战略方面，我们看好公司以软件系统级应用产品的研发带动终端硬

件产品销量的协同策略，其不仅规避了终端产品成本波动的风险，还顺应了“十二五”专项规

划的目标，即：从系统集成服务这一顶层牵引产业链各环节的协调发展的要求。备受关注的芯

片业务，随着研发进入尾声，管理费用下降，出货量增长，有望于2014年实现盈利。 

汽车电子产品受日系车销量下滑的影响较小，未来料将保持稳定。传统业务高精度板卡产

品，受累竞争对手天宝（Trimble）的进入，毛利步入下降通道，收入仍有望维持10%增长。 

5、产业黎明后延，且行且观，暂不评级：公司业绩将与北斗产业的壮大同步走出低谷，

但短期内仍存在营收与利润增速加速分化的可能。由于需求转捩点尚不明朗以及配股募资仍未

完成，我们会继续跟踪产业动向和卫星系统调试的进展，暂不评级。预计公司 2012-2014年净

利润增长分别为 6.8%/ 24.2%/ 65.8%，对应EPS分别为 0.22、0.28 和0.46元。 

6、风险提示：政策推动较弱、北斗产业化进度迟缓、成本控制不佳、汽车电子业务发展

不达预期 
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1、营收增长难抵费用激增，营业外收入弥补净利。 

2012年1-9月公司实现营业收入3.79 亿元，同比增长19.96%，归属母公司净利润2893万元，同比

增长1.15%，每股收益0.16元。其中，第三季度单季营业收入1.34亿元，同比增长19.12%，录得净利润

2715万元，同比增长201.09%。受益于国防和汽车电子业务并表范围扩大，公司前三季度营收稳健成长，

但由于费用控制不力，公司三项费用合计同比攀升59.6%，导致前三季营业利润尚不足百万。其中，因

报告期内资产折旧、无形资产摊销等固定费用增加及管理研发人员成本费用上升，管理费用率始终维

持在18.7%的高位。第三季度净利大幅增加主要因为公司出售名下物业，获得一次性收入约6000万元。 

 

2、流动性堪忧，配股方案确定。 

2012年前三季度公司经营性净现金流入为-7264万，应收账款同比增加 13%，存货增加 30%，显示

出公司赊销增加、库存高企，未来流动性不容乐观。同时，公司当前资产负债率约为 42.5%，流动比率

1.61，期末现金及其等价物储备仅剩余 1.4 亿元，与同行业的竞争对手相比，财务表现最为薄弱。因

此为了偿还银行贷款并补充流动资金公司拟以总股本 1.815亿股为基数，向全体股东每 10股配售不超

过 3 股，配售总股数将不超过 5445.13 万股，募集资金不超过 5 亿元。此次配股将有助于减轻公司的

利息负担，并支撑公司在导航与位置信息服务领域延续扩张势头。 

 

图表 1 2012 前三季度相关公司现金流表现 

上市公司 资产负债率 速动比率 现金储备 经营性净现金流入 

北斗星通 42.5% 1.29 1.4 亿 -7264 万 

国腾电子 10.7% 6.15 3.3 亿 -6697 万 

华力创通 7.68% 15.0 2.6 亿 -4495 万 

合众思壮 6.87% 8.07 5.9 亿 -5584 万 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

3、战略性替代GPS，北斗产业前景光明，但业绩爆发尚需时日。 

1993年6月，GPS系统组网完成，随即拉开了全球导航应用迅猛发展的新篇章，据悉，1993-2009年，

全球卫星导航系统应用市场产值由5.1亿美元增长到660亿美元，增长了130倍，年均复合增长率约为

35.5%。参考美国 GPS卫星导航系统应用发展历程，导航定位市场在发展中将普遍遵循：国防市场→行

业应用市场→大众民用三个阶段，逐层递进。作为国家战略性新兴产业，今年9月，科技部印发的《导

航与位置服务科技发展“十二五”专项规划》提出：“十二五”末，导航与位置服务产业要形成1000

亿元以上的规模，初步建立5个高新技术产业化基地，培育30家创新型企业。 

 

图表 2 “十二五”规划承载厚望 

 具体目标 

突破三大核心技术： 泛在精确定位，全息导航地图，智能位置服务 

开展三类应用示范： 研制导航与位置服务应用系统，开展公众、行业及区域应用示范，为政府、企
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业、公众用户随时提供所需内容丰富的位置信息服务 

构建一个体系框架： 面向未来导航与位置服务需求，构建国家定位导航授时体系框架，开展技术实

验和验证 

建立三个创新平台： 实施导航与位置服务科技创新工程，建立人才创新平台、技术创新平台、产业

创新平台，提升自主创新能力。 

资料来源：联讯证券投资研究中心 

 

3.1  亚太地区组网提前完成，行业应用着手启动。 

北京时间10月25日，第16颗北斗导航卫星成功发射升空，亚太地区组网提前完成，将进入地面设

备调试阶段，对设备参数进行固化，预计12年底至13年初期间将正式投入运营，至此北斗导航系统将

进入国防和行业应用阶段。参照GPS的经验以及我国自身的战略性需求，海军作战及步兵定位领域对北

斗的需求有望率先释放。同时政府推动的行业示范项目也将陆续上马。我们看好北斗产业中长期的发

展前景，但对上市公司短期业绩的刺激仍心存疑虑。 

 

北斗系统简介：北斗卫星导航系统是中国自主发展、独立运行的全球卫星导航系统，由空间段、

地面段和用户段三部分组成，空间段包括5颗静止轨道卫星和30颗非静止轨道卫星，地面段包括主控站、

注入站和监测站等若干个地面站，用户段包括北斗用户终端以及与其他卫星导航系统兼容的终端。根

据系统建设总体规划，今年底将具备覆盖亚太地区的定位、导航授时以及双向通信服务能力；2020年

前后，建成覆盖全球的北斗卫星导航系统。 

 

图表3 北斗一号卫星导航定位系统 

 
资料来源：公司招股说明，联讯证券投资研究中心 
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3.2  但考虑到 GPS 的成本与技术优势，我们认为北斗产业化进程将慢于预期。 

2012年1-9月以国腾电子（300101）和北斗星通为代表的北斗产业上市公司业绩录得深幅下滑，国腾电

子前三季度同比减利超四成；华力创通（300045）营业利润同比下降21%。究其原因，北斗系统正处于

由一代向二代过渡的阶段，系统建设的快慢与否不是关键，而是系统是否能真正实现稳定运行，目前

客户转而观望导致下游需求水平不升反降。考虑到产业化初期主要受军用和政府示范项目需求推动。

调研了解到，军用项目：研发周期普遍超过一年，且军方招标时点难以预测。公司目前积极研发系统

级应用（控制平台），再加上曾经自主研制的北斗集团用户中心系列设备、基于“北斗一号”的指挥

控制系统系列软件的合作基础，相信未来会获得不少军方订单，但2013年仍处研发阶段，订单增量有

限。行业示范项目：受政府主导和“试验田”的性质所致，往往决策偏慢且规模有限，短期内集中形

成收入可能性不大。因而，我们判断这样的萧条将贯穿整个第四季度，事态反转将视军方订单大量释

放而定，启动时间点有望落在明年下半年。 

 

此外，公司的主要竞争对手相继推迟新产能达产，国腾电子 3 月宣布将实施的北斗终端关键元器

件技改及产业化、北斗应用服务中心技改及产业化推广及北斗/ 惯导组合导航技改及产业化等项目，

达到预定可使用状态日期推迟至 2013 年 12 月。这也间接的印证了我们的观点，北斗产业化需求在未

来 6-12个月内难以集中爆发。 

 

4、高精度产品毛利下行，汽车电子稳定成长。 

公司在多年代理国际知名GNSS产品制造商 NovAtel产品基础上，根据中国市场需求特点完成产品

设计，由NovAtel提供部件，自主生产的高精度板卡。该板卡主要应用于测绘、GIS采集、机械控制等

专业化应用领域，下游客户包括中海达、南方测绘等。近年天宝（Trimble）的介入使市场竞争激烈，

产品毛利率持续下滑，2012年将下探至29%的水平，我们判断未来高精度板卡产品毛利将继续小幅下滑。 

 

公司近年在汽车电子领域积极扩张，目前已经形成了“1+3+N”的产业布局，即1个汽车电子与导

航经营管理总部、3个分别位于江苏（江苏北斗星通汽车电子产业园）、深圳（深圳徐港）、重庆（重庆

深渝北斗）的生产研发基地和N个国内/国际经销商。2012年上半年，公司汽车电子业务大幅增长72.8%，

主要受益于新开拓汽车电子配件的后装业务以及本期合并报表数据范围相对上年同期增加深渝北斗。

基于主要产品前装车载导航和便携式导航终端产品出货量已连续6个季度录得良好增长，江苏宿迁基地

达产、新增产能约10万台汽车导航终端以及不断完善的国内外销售渠道，我们预计公司汽车电子类业

务成长有望快于行业平均水平（扣除并表影响），2013年度同比增长有望达到25%。长远来看，这也会

是公司发展北斗民用产品，实现对美国GPS系统的兼容和替代的重要接口。 
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图表4 测绘及高精度应用业务毛利持续下滑                   图表5 前装车载导航市场季度出货量 

  

资料来源：同花顺、联讯证券投资研究中心                     资料来源：Wind、联讯证券投资研究中心 

 

图表6 便携式导航产品出货量持续增长 

 
资料来源：Wind、联讯证券投资研究中心 

 

5、北斗产业链布局完善，位置服务新疆待开。 

5.1  全产业链布局北斗，“以软带硬”借力政策。 

在成立和芯星通，收购深圳徐港后，公司在北斗及导航产业链上的布局已趋于完善，上游基础元

器件领域以和芯星通为主体进行北斗芯片及板卡产品的研发与生产；终端涉及北斗船载、车载和手持

型用户机和多种接收机；系统应用方面已经具备向作战指挥、船位监控、港口作业、精细农业、气象

监测等多领域提供解决方案的能力；公司拥有的“北斗天枢运营服务中心”是国内为数不多的具有北

斗运营服务资质的运营服务中心。最后，公司新近进入车载导航终端领域，未来时机成熟后，具备迅

速将北斗技术向民用领域推广的能力。 

 

在产品战略方面，我们看好公司以软件系统级应用产品的研发带动终端硬件产品销量的协同策略，

其不仅规避了终端产品成本波动的风险，还顺应了“十二五”专项规划的目标，即：从系统集成服务

这一顶层牵引产业链各环节的协调发展的要求。目前我国北斗卫星导航应用系统和运营服务仍处于起

步阶段，发展空间巨大，作为国内为数不多的提供北斗卫星导航应用系统开发和建设服务的企业，公
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司通过自主创新技术提供了基于北斗导航系统的海天地一体化“船联网”信息运营服务，已率先成为

北斗最大运营商并实现了北斗系统在海洋渔业的规模化应用。港口应用方面，为天津港提供了基于LBS

的“港口物联网”应用解决方案，并已在上海、宁波、深圳、印度等20多个港口码头成功推广应用。 

 

图表 7 全产业链布局，行业领先集团 

产业链 A 股上市公司 

北斗芯片 北斗星通、国腾电子、中国卫星、海格通信、华力创通 

北斗终端 国腾电子、中国卫星、北斗星通、合众思壮、海格通信、江苏三友、华力创通、 

系统集成 北斗星通、国腾电子、中国卫星、海格通信、合众思壮、中海达 

运营服务 北斗星通、国腾电子、中国卫星、海格通信、合众思壮 

民用导航仪（GPS） 北斗星通、合众思壮 

      资料来源：联讯证券投资研究中心 

 

图表 8 行业应用领域覆盖情况 

行业应用 定制化产品 业务切入方式 示范项目 

船位监控 渔船船位监控指挥管理系统 成立子公司海南北

斗星通 

海南省海洋渔业安全生产北斗卫星导

航通信系统项目 

国防装备 基于北斗的大容量指挥监控系统应用 - 基于“北斗一号”的指挥控制系统系列

软件 

气象监测 北斗气象数据传输系统 参股华云通达 成都市气象局自动气象站 

港口作业 北斗玉衡 RTG 自动行走纠偏系统 

北斗玉衡 PDS 箱位监测系统 

北斗玉衡虚拟码头可视化监控管理系统 

- 天津港集装箱码头有限公司 

深圳蛇口集装箱码头有限公司(SCT)  

精细农业 瑞农自动驾驶系统 - - 

变形监测 北斗玉衡 GNSS 变形监测系统 - 四川省大渡河瀑布沟水电站移民安置

场地”变形监测项目 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

5.2  “弱化”北斗，开辟新疆。 

通过前期的扩张与整合，公司在北斗产业链上布局已较为完善，但行业本身的市场瓶颈短期内仍

较为明显，民用需求受制于GPS的现状短期难变。为了进一步优化收益结构并突破市场“天花板”，我

们分析公司在配股募资完成后，有望进一步在“非北斗”的位置信息服务领域有所动作，参考业内知

名企业天宝（Trimble）的成功经验，未来有望通过并购，在新的市场空间建立桥头堡，填补产品线空

白，或者向解决方案中增添新技术。我们判断随着新一轮融资的落幕，公司有望进入崭新的发展阶段。 

 

6、芯片业务备受关注，止损转盈期待2014。 
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随着北斗导航技术，在国防、海洋渔业、机械控制、高精度测绘、气象监测等专业领域的应用，

国产北斗基础元器件和终端产品必将率先受益。目前已有多家A股上市公司涉足。北斗星通于2009年出

资与国际知名卫星导航专家韩绍伟博士共同成立和芯星通，专业从事高集成度北斗芯片设计和高性能

GNSS核心算法研发。公司自主研制了拥有完全知识产权的国际首款、国内首创的多系统多频率卫星导

航高性能 SoC 芯片，公司基带芯片、射频芯片和 OEM 板卡在中国第二代卫星导航管理办公室组织的

招标评测中，取得两项第一、三项中标的优异成绩。 

 

芯片业务连续亏损但战略意义重大，研发投入较大，但受制于之前北斗系统处于建网阶段，下游

需求迟迟未能打开。公司在在去年完成广州公务车监控系统的万余套芯片订单后，未接到更多成规模

的订单，产业化迟缓，亟待政策转捩点。十二五专项规划中，已明确指出加强芯片、终端、地图、应

用等全产业链部署，努力攻克关键技术和产品，我们对公司芯片业务未来发展持乐观态度，更为关键

的是，芯片业务的战略意义大于其短期业绩贡献度，因此我们亦将芯片业务止损转盈看作北斗产业化

大幕开启的重要指标。按照产业规划，到2020年，北斗终端年销量将接近1000万部，公司芯片业务受

益此趋势有望在2014年开始盈利。 

 

图表 9 子公司和芯星通连续亏损 

年度 营业收入 净利润 经营性现金净流量 

2012H1 743 万 -1521 万 -439 万 

2011A 918 万 -1496 万 -478 万 

2010A 358 万 -307 万 33 万 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

7、产业黎明后延，且行且观，暂不评级。 

公司芯片产品的性能优势以及在国防领域的研发投入将在北斗二代正式启用后得以体现。同时，

传统优势业务高精度板卡销售和海洋渔业运营服务仍将稳定贡献营收。整体而言，公司业绩将与北斗

产业的壮大同步走出低谷，但短期内仍存在营收增速与利润增速加速分化的可能性。由于需求转捩点

尚不明朗以及配股募资仍未完成，我们会继续跟踪产业动向和卫星系统调试的进展，暂不评级。基于

对北斗二代需求在2013年下半年开始释放而公司在国防领域将率先增长的假设，我们预计公司 

2012-2014年净利润增长分别为 6.8%/ 24.2%/ 65.8%，对应EPS分别为 0.22、0.28 和0.46元。 

 

8、风险提示：政策推动较弱、北斗产业化进度迟缓、成本控制不佳、汽车电子业务发展不达预期 

 

图表10 主营业务收入预测明细 

百万元（人民币） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 485  593  763  999  

YoY(%) - 22.24% 28.75% 30.88% 

测绘及高精度应用行业 119  125  137  151  



 

 8 

www.lxzq.com.cn 

YoY(%) - 5.00% 10.00% 10.00% 

海洋与渔业 67  59  54  49  

YoY(%) - -12.00% -8.00% -10.00% 

国防行业 123  170  272  451  

YoY(%) - 38.00% 60.00% 66.00% 

汽车电子行业 117  187  234  269  

YoY(%) - 60.00% 25.00% 15.00% 

其它 59  52  66  79  

资料来源：公司年报，联讯证券投资研究中心 

 

图表11 盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 485  593  763  999  

    增长率(%) - 22.24% 28.75% 30.88% 

减：营业成本 312  385  477  607  

毛利率（%） 35.67% 35.00% 37.50% 39.20% 

    营业税金及附加 4  4  6  8  

减：销售费用 48  62  76  105  

占收入百分比(%) 9.90% 10.50% 10.00% 10.50% 

    管理费用 65  110  126  155  

占收入百分比(%) 13.40% 18.50% 16.50% 15.50% 

    财务费用 6  15  15  15  

资产减值损失 6  10  12  12  

加：投资收益 0  0  1  1  

二、营业利润 44  7  52  98  

营业利润率(%) 9.07% 1.11% 6.81% 9.80% 

    营业外收入 7  52  16  14  

    营业外支出 0  0  0  0  

三、利润总额 51  59  68  112  

减：所得税 12  14  14  22  

四、净利润 38  45  54  89  

归属净利润 
38  41  50  83  

净利润率(%) 7.84% 6.84% 6.60% 8.36% 

    少数股东损益 0  4  4  6  

每股收益（元） 0.21  0.22  0.28  0.46  

数据来源：公司年报，联讯证券投资研究中心 
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