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公司投资评级 持有（首次） 

当前股价 41.99 

 

基础数据 

上证指数 2,953.42  

总股本（亿） 2.35  

流通 A股（亿） 1.35  

流通 B股（亿） 0.00  

流通 A股市值（亿） 56.79  

每股净资产（元） 3.02  

ROE（%） 6.25  

资产负债率（%） 49.77  

市盈率（2014） 167.20  

市净率 8.54  

 

近一年公司与上证综指走势对比 

资料来源：wind 
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成交金额 北斗星通 上证指数

盈利预测 

  营业收

入（亿） 

增长

率（%） 

净利润 

（百万） 

增长

率（%） 

EPS

（元） 

净利

率（%） 

毛利

率（%） 

ROE

（%） 
P/E 

2013 7.8  36.7  43.2  -6.4  0.18  8.3  31.8  6.1  228.2  

2014E 10.6  36.0  44.7  3.6  0.19  6.3  30.1  3.6  220.3  

2015E 19.7  86.0  131.4  193.9  0.56  10.0  36.0  4.5  75.0  

2016E 27.6  40.3  162.6  23.7  0.69  8.8  34.1  5.3  60.6  

 

投资要点： 

 公司卫星导航产业链布局日趋完善。华信天线和佳利电子的并购将补齐

公司在天线基础件领域的短板，形成天线、芯片、板卡协同发展的业务

格局。此举有利于公司保持上游产品优势的同时，向下游用户提供更加

完善的产品与服务。 

 北斗地基增强系统或成为公司成长助推器。近日，公司提供的 UR380 接

收机产品在中国兵器北斗地基增强系统建设第一阶段设备招标中取得

第一名。并且，其他中标产品中所用的北斗板卡也均为和芯星通提供。

此次中标结果充分表明，公司产品的稳定性和技术成熟度已经得到市场

的充分认可。未来随着全国范围区域加密网基准站网络建设的大规模展

开，公司作为北斗芯片模块企业的领头羊将显著受益。 

 下游业务增速不一，汽车电子和军工仍是最大看点。公司目前的业务主

要集中于海洋与渔业、测绘及高精度应用、汽车电子、国防等行业。海

洋与渔业是公司的传统市场，市场份额约七成，目前市场空间几近天花

板，后续业务将主要来自于产品的更新换代。测绘市场是典型的高端应

用市场，产品毛利率高。随着公司测量级板卡产品的日趋成熟以及国产

替代进程的提速，公司在该领域的业务增速有望达到 15%。汽车电子方

向是导航发展的重要方向，近几年的年均增长在 25%以上，公司在该领

域耕耘多年，凭借较高的性价比优势有望获得 30%以上的业务增速。国

防领域是公司重点发展的方向，也是公司技术向纵深发展的基础。公司

与国防相关业务年均增速 25%左右，我们预计随着北斗军事应用的常态

化发展，该领域业务增速将有更大幅度提高。未来，公司将以更开放的

心态和模式去做下游应用，与移动互联网融合创新或成下一个风口。 
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 盈利预测。假设公司对华信天线和佳利电子的并购在 15 年年初完成交割，我们预计公司 2014 年-2016

年，可实现归属于母公司股东净利润 0.45 亿元、1.31 亿元和 1.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.19 元、0.56

元和 0.69 元,当前股价对应 PE 分别为 220.27、74.96 和 60.59 倍。考虑到可比上市公司平均估值水平

相对较低，故给予公司“持有”评级。 

 风险提示：技术创新滞后；进入者渐多拉低毛利率。 

 

图表 1 可比上市公司估值表 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图表 2 财务和估值数据摘要 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

 

 

 

2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31
300075.SZ 数字政通 30.69 42.64 30.80 22.41
300177.SZ 中海达 17.10 47.16 33.23 25.12
300045.SZ 华力创通 21.10 113.68 51.36 23.88
300101.SZ 振芯科技 26.70 77.99 52.00 40.75
002383.SZ 合众思壮 28.63 118.60 52.95 29.09
300053.SZ 欧比特 22.88 90.99 55.18 37.17
002052.SZ 同洲电子 9.33 135.57 79.65 45.19
002465.SZ 海格通信 22.24 47.15 35.71 27.99

77.83 44.85 28.72
002151.SZ 北斗星通 41.99 220.27 74.96 60.59

均值

P/E
代码 简称 最新价

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 484.77 569.55 778.37 1058.42 1968.45 2760.75

    增长率 (%) 47.13% 17.49% 36.66% 35.98% 85.98% 40.25%

归属母公司股东净利润 38.17 46.11 43.16 44.72 131.43 162.59

    增长率 (%) -7.58% 20.82% -6.40% 3.62% 193.87% 23.71%

每股收益(EPS) 0.163 0.197 0.184 0.191 0.560 0.693

每股股利(DPS) 0.129 0.064 0.039 0.040 0.118 0.146

每股经营现金流 -0.050 0.289 0.463 -1.168 -1.135 -0.123

销售毛利率 35.67% 33.74% 31.76% 30.12% 35.98% 34.12%

销售净利率 7.93% 9.83% 8.30% 6.33% 10.00% 8.82%

净资产收益率(ROE) 5.95% 6.85% 6.10% 3.63% 4.46% 5.29%

投入资本回报率(ROIC) 8.91% 2.65% 5.72% 4.67% 11.73% 10.41%

市盈率(P/E) 258.11 213.64 228.25 220.27 74.96 60.59

市净率(P/B) 15.35 14.63 13.92 8.00 3.35 3.21

股息率(分红/股价) 0.003 0.002 0.001 0.001 0.003 0.003
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图表 3 报表预测 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 484.77 569.55 778.37 1058.42 1968.45 2760.75

  减: 营业成本 311.83 377.38 531.12 739.62 1260.20 1818.78

        营业税金及附加 3.86 6.25 4.81 6.53 12.15 17.04

        营业费用 48.47 57.98 71.49 97.06 200.39 278.01

        管理费用 64.72 95.07 118.39 160.24 312.79 427.09

        财务费用 5.50 14.26 15.99 4.85 -19.98 -37.91

        资产减值损失 6.14 0.61 5.36 4.15 4.21 4.14

  加: 投资收益 -0.09 0.78 11.04 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 44.14 18.77 42.24 45.96 198.70 253.60

  加: 其他非经营损益 6.70 56.65 36.88 32.83 32.83 32.83

        利润总额 50.84 75.41 79.12 78.78 231.52 286.43

  减: 所得税 12.42 19.41 14.49 11.82 34.73 42.96

        净利润 38.42 56.00 64.63 66.97 196.79 243.46

  减: 少数股东损益 0.25 9.89 21.47 22.24 65.37 80.87

        归属母公司股东净利润 38.17 46.11 43.16 44.72 131.43 162.59

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 165.28 217.96 212.26 161.98 1478.91 1434.24

        应收和预付款项 365.08 370.79 439.63 799.48 1475.34 1728.31

        存货 113.47 158.96 193.82 260.31 513.45 603.28

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 15.20 12.88 15.87 15.87 15.87 15.87

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 224.55 283.98 399.94 350.10 300.09 250.06

        无形资产和开发支出 301.16 351.75 366.32 371.30 371.79 367.78

        其他非流动资产 1.56 1.09 1.56 0.78 0.00 0.00

        资产总计 1186.29 1397.41 1629.41 1959.83 4155.46 4399.54

        短期借款 129.00 174.50 230.82 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 218.65 260.49 335.57 351.74 768.21 803.02

        长期借款 20.00 62.89 59.36 59.36 59.36 59.36

        其他负债 60.62 99.11 154.34 154.34 154.34 154.34

        负债合计 428.27 596.99 780.08 565.44 981.91 1016.71

        股本 151.25 181.50 181.50 234.61 293.48 293.48

        资本公积 343.82 314.34 315.48 749.88 2301.01 2301.01

        留存收益 146.81 177.71 210.92 246.24 350.03 478.44

        归属母公司股东权益 641.89 673.56 707.90 1230.73 2944.52 3072.93

        少数股东权益 116.14 126.87 141.42 163.67 229.03 309.90

        股东权益合计 758.03 800.42 849.33 1394.39 3173.55 3382.83

        负债和股东权益合计 1186.29 1397.41 1629.41 1959.83 4155.46 4399.54

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 -11.68 67.75 108.53 -274.04 -266.25 -28.80

        投资性现金净流量 -236.59 -106.74 -101.68 -18.10 -18.10 -18.10

        筹资性现金净流量 102.67 81.46 8.37 241.86 1601.28 2.22
        现金流量净额 -145.75 42.42 14.86 -50.28 1316.93 -44.68
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

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。 

本公司实际控制人为中航工业集团，与中航系上市公司存在关联关系。本研究报告观点系分析师根据公开信

息所做出的独立判断。            

风险提示 

投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 
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