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高端产品全线开花，2014 迈入收获期 
 

近期我们调研了公司，与公司就北斗、数字集群等关系未来公司发展的重

要战略问题进行了交流。�

投资要点：   

 公司具备北斗导航全产品链生产能力,市场地位稳固。公司产品贯穿北斗导

航“天线-芯片-模块-终端-系统-运营”全产业链，下属广州润芯的芯片技

术实力居全国前列，实施以”系统+服务”产品带动终端产品的发展战略,

从而保证市场份额的领先以及产品盈利能力的稳定。目前北斗二代产品已

有订货，预计仅北斗二代市场规模就超过百亿，北斗市场已经进入加速期。�

 数字集群产品即将爆发。公司在数字集群的战略是以军用市场为基础，逐

步开拓民用市场。公司的数字集群产品已经进入军方客户的订货名单，目

前在 PDT、DMR 等领域已经形成了自有产品能力。未来成长目标是成为

全国前三。预计 2014 年全国公安规模建设 PDT 概率将明显增强。数字集

群订单有望爆发。�

 卫星通信产品步入收获期。公司卫星通信主营卫星地球站、卫星天线等产

品。2013 年已经开始实现量产，近期已经在军方市场获得了实质性突破。

未来随着民用卫星通信终端市场逐步打开，市场规模超过 100 亿。预计

2014 年产品线收入有望过亿。 

 模拟仿真产品前景诱人。公司收购摩诘创新主营业务是为军用及高端民用

客户提供飞行模拟仿真系统的相关产品与服务。摩诘创新技术实力位居全

国领先，拥有全国最大吨位级仿真训练平台，低空市场放开将为民用飞行

培训市场带来广阔前景，仿真产品在高铁驾驶培训等领域均有较广泛的运

用，未来市场规模至少在 20 亿以上。�

 盈利预测与评级。预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.55 元，0.71 元，0.88

元，对应 PE 为 38X、30X、24X。 

风险提示：北斗民用市场拓展进度缓慢，竞价幅度超预期。�

主要财务指标 
单位：百万元  2012  2013E 2014E 2015E
营业收入� 1211� 1508 2105 2960
收入同比(%)� 21%� 25% 40% 41%
归属母公司净利润� 263� 366 475 587
净利润同比(%)� 13%� 39% 30% 24%
毛利率(%)� 52.5%� 50.6% 50.5% 50.6%
ROE(%)� 6.1%� 8.0% 9.6% 11.0%
每股收益(元)� 0.40� 0.55 0.71 0.88
P/E� 52.80� 37.94 29.28 23.66
P/B� 3.20� 3.02 2.81 2.60
EV/EBITDA� 51� 54 34 24
资料来源：中国中投证券研究总部�
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6－12 个月目标价：    28�
当前股价：� 22.45�
评级调整：� 首次��
基本资料 
总股本(百万股)� 665�
流通股本(百万股)� 581�
总市值(亿元)� 149�
流通市值(亿元)� 130�
成交量(百万股)� 21.56�
成交额(百万元)� 482.62��
股价表现 
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附：财务预测表�

资产负债表  � � � 利润表  � �

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E 会计年度  2012  2013E  2014E 2015E

流动资产  3826� 4218� 4972� 5924 营业收入  1211� 1508� 2105 2960

� � 现金� 2404� 2415� 2404� 2404 营业成本� 575� 745� 1042 1462

� � 应收账款� 573� 715� 997� 1402 营业税金及附加� 4� 5� 6 9

� � 其它应收款� 10� 16� 22� 30 营业费用� 108� 136� 168 237

� � 预付账款� 212� 161� 305� 372 管理费用� 364� 483� 631 858

� � 存货� 579� 856� 1183� 1635 财务费用� -53� -100� -88 -63

� � 其他� 47� 54� 60� 80 资产减值损失� 9� 9� 9 9

非流动资产  971� 976� 994� 1004 公允价值变动收益� 0� 0� 0 0

� � 长期投资� 154� 141� 145� 145 投资净收益� 23� 33� 31 30

� � 固定资产� 505� 555� 584� 600 营业利润  228� 264� 367 478

� � 无形资产� 81� 82� 84� 85 营业外收入� 60� 80� 80 80

� � 其他� 230� 197� 181� 174 营业外支出� 1� 1� 1 1

资产总计  4797� 5193� 5966� 6928 利润总额  287� 343� 446 557

流动负债  305� 432� 867� 1417 所得税� 23� 27� 36 45

� � 短期借款� 0� 0� 312� 666 净利润  264� 315� 410 513

� � 应付账款� 181� 279� 380� 526 少数股东损益� 1� 2� 3 3

� � 其他� 124� 153� 175� 225 归属母公司净利润  263� 366� 475 587

非流动负债  104� 105� 104� 105 EBITDA� 222� 213� 332 473

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 EPS（元）� 0.79� 0.55� 0.71 0.88

� � 其他� 104� 105� 104� 105 � � �

负债合计  409� 537� 971� 1522 主要财务比率  � �

� 少数股东权益� 49� 51� 53� 57 会计年度  2012  2013E  2014E 2015E

� � 股本� 333� 665� 665� 665 成长能力  � �

� � 资本公积� 3256� 2924� 2924� 2924 营业收入� 21.2%� 24.5%� 39.6% 40.6%

� � 留存收益� 750� 1017� 1353� 1760 营业利润� 6.2%� 15.5%� 39.1% 30.4%

归属母公司股东权益� 4339� 4606� 4941� 5349 归属于母公司净利润� 12.9%� 39.2%� 29.6% 23.7%

负债和股东权益  4797� 5193� 5966� 6928 获利能力  � �

� � � � 毛利率� 52.5%� 50.6%� 50.5% 50.6%

现金流量表  � � � 净利率� 21.7%� 24.3%� 22.6% 19.8%

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E ROE� 6.1%� 8.0%� 9.6% 11.0%

经营活动现金流  112� 31� -233� -201 ROIC� 8.4%� 6.9%� 9.0% 10.6%

� � 净利润� 264� 315� 410� 513 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 46� 49� 54� 58 资产负债率� 8.5%� 10.3%� 16.3% 22.0%

� � 财务费用� -53� -100� -88� -63 净负债比率� 0.00%� 0.00%� 32.10 43.76

� � 投资损失� -23� -33� -31� -30 流动比率� 12.53� 9.77� 5.73 4.18

营运资金变动� -181� -257� -651� -767 速动比率� 10.63� 7.78� 4.37 3.03

� � 其它� 58� 57� 74� 89 营运能力  � �

投资活动现金流  -353� -20� -40� -36 总资产周转率� 0.25� 0.30� 0.38 0.46

� � 资本支出� 192� 50� 50� 50 应收账款周转率� 2� 2� 2 2

� � 长期投资� -12� -14� 4� 0 应付账款周转率� 2.88� 3.24� 3.16 3.23

� � 其他� -173� 17� 15� 14 每股指标（元）  � �

筹资活动现金流  -247� 0� 261� 237 每股收益(最新摊薄)� 0.40� 0.55� 0.71 0.88

� � 短期借款� -44� 0� 312� 354 每股经营现金流(最新摊薄)� 0.17� 0.05� -0.35 -0.30

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 每股净资产(最新摊薄)� 6.52� 6.93� 7.43 8.04

� � 普通股增加� 0� 333� 0� 0 估值比率  � �

� � 资本公积增加� 0� -333� 0� 0 P/E� 52.80� 37.94� 29.28 23.66

� � 其他� -203� 0� -51� -117 P/B� 3.20� 3.02� 2.81 2.60

现金净增加额  -488� 11� -11� 0 EV/EBITDA� 51� 54� 34 24

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元�
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投资评级定义 

公司评级�

强烈推荐：� 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上�

�

研究团队简介 

齐宁,中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010� 年加入中投证券研究所，9� 年通信运

营商工作经验。�

�

王大鹏，CFA，北京工业大学电子信息工程学士，北京邮电大学通信工程硕士，6 年通信业从业经验。�

�
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本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中国中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中国中投

证券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中国中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任

何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载或转发责任，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。�

� � � � 本报告基于中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。�

� � � � 本公司及其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争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。�

� � � � 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失

负任何责任。�
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