
通信系统设备制造业                                                        2016年5月30日 

 

  

研究员：彭星煜 

电话：15901194401 

邮箱：pengxingyu@txcap.com 

 

新三板 

公司研究报告 

创远仪器：自主创新构筑技术壁垒，多管齐下打开成长空间 

核心观点： 

 主营业务为无线通信和射频微波测试仪器的研发与生产。公司

专注于无线通信、射频微波、北斗导航测试、无线电频谱监测领域，

自主研发高端射频通信测试仪器和提供测试整体解决方案，是集研

发、生产和销售于一体，具有自主知识产权的国家级高新技术企业。   

 重视自主创新，构筑技术壁垒。公司重视自主创新，有一支高

素质的研发团队，近年来不断加大研发投入力度。公司积极开展与

东南大学和国防科技大学的产学研合作，并大力参与国家重大科技

专项课题，持续提升技术实力。公司在射频微波、信号处理、基础

算法等领域已掌握核心技术。 

 铸造品牌效应，打造市场优势。公司在通信测试仪器领域深耕

多年，以过硬的技术实力获得了良好的口碑，拥有一批包括移动运

营商、设备制造商、研究院所、管理部门等在内的优质客户，这将

为公司赢取大量市场机会，助推公司业绩增长。 

 推进差异化战略，直击用户痛点。公司凭借对行业和用户的深

刻理解，结合自身技术实力，推动差异化战略，在细分领域根据市

场和用户需求开发产品，直击用户痛点，提升公司盈利能力。 

 开拓新兴和海外市场，打开成长空间。公司大力开拓北斗导航

测试和无线电频谱监测两大新兴市场，在技术和市场方面均有前瞻

性布局，目前处于行业领先位置。这两个领域均涉及国家安全，政

府将会对外国企业进行限制。公司组建了面向全球市场的营销团

队，正式拓展海外市场。新兴市场的崛起和海外市场的开拓有望为

公司业绩快速增长提供强劲动力。 

 盈利预测： 

 2014A 2015A 2016E 2017E 

主营收入（百万） 135.34 156.76 200  260 

同比增长 22.21% 15.82%% 27.58% 30% 

净利润（百万） 22.20 28.00 36.79 51.75 

同比增长 21.84% 26.13% 31.39% 40.66% 

每股收益（元） 0.4 0.5 0.66 0.93 

PE 32.5 26 19.7 13.98 

 

 

基础数据 

总股本（亿股） 0.56 

总市值（亿元） 7.32 

每股净资产 4.26 

ROE 13.80% 

资产负债率 46.34% 

前十大股东持股

比例 

80.5% 

做市商家数 4 

创新层 标准一 
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1. 公司简介 

1.1 公司概览 

上海创远仪器技术股份有限公司，是一家自主研发高端射频通信测试仪器和提

供测试整体解决方案的专业仪器仪表公司。公司专注于无线通信、射频微波、北斗

导航测试、无线电频谱监测领域，拥有自主品牌和一系列核心专利技术，是集研发、

生产和销售于一体、具有自主知识产权的国家级高新技术企业。公司前身为成立于

2005 年 5月 28 日的上海创远信息技术股份有限公司，2010 年 1 月 20 日更名为现有

名称。公司已于 2015 年 3 月 17 日在全国中小企业股份转让系统（新三板）挂牌交

易，证券代码 831961.OC，证券名称为“创远仪器”。 

1.2 股权结构 

公司第一大股东为上海创远电子设备有限公司，持股比例为 34.88%。上海创远

电子设备有限公司由冯跃军及其配偶吉红霞共同出资设立，二人分别持有该公司 90%

和 10%的股份。公司第二大股东为吉红霞，持股比例为10.01%。冯跃军持有公司2.68%

的股份。公司实际控制人为冯跃军及其配偶吉红霞，二人直接和间接持有的股份合

计占比 47.57%。冯跃军担任公司法定代表人兼董事长，实际控制公司的经营管理。 

公司旗下有三家子公司。南京迅测科技有限公司为全资子公司。公司持有上海

创赫信息技术有限公司 51%的股份。公司持有小唐科技（上海）有限公司 40%的股份，

上海创远电子设备有限公司持有其 9%的股份，但公司拥有 100%的表决权。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：天星资本研究所、公司资料 

1.3 公司主营业务 

公司主营业务分为两部分：自主研发的测试仪器和系统解决方案。通过销售测

试仪器和提供系统解决方案获得营业收入。公司的重点产品主要有移动通信网络测

试产品、通用射频测试产品、北斗导航模拟测试系统、无线电监测及大数据管理平

台四个大类。公司所有产品均通过 ISO9001 和 ISO14001 认证。 
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1.3.1 移动通信网络测试产品 

在进行移动通信网络规划、勘察、建设、优化和日常维护时需要进行相应测试，

在此领域公司主要产品是全制式扫频仪和模拟导频发射机。扫频仪接收 TD-SCDMA、

GSM、LTE、WLAN 等信号，输出空中接口参数、频谱分析及地理化参数等信息，是实

施网络覆盖评估、网络清频、干扰排查等的必备工具。导频发射机用于评估无线信

号在空间的传播损耗情况，可根据评估结果制定规划策略。公司的主要客户为中国

移动、中国电信、中国联通三大运营商。通信基站建成之后必须不断维护，公司提

供的基站维护测试仪器主要有手持式天馈线分析仪、手持式频谱仪、功率计。公司

的手持式天馈线分析仪，已经通过鸟牌的渠道进入美国市场。此外公司还提供无人

机测试解决方案，通过搭载扫频仪、定向天线、频谱仪等设备，实时监测低空无线

信号情况。 

1.3.2 通用射频测试产品 

制造高质量的射频设备必须对其射频部件进行测试。公司主要提供面向多种场

合的台式/便携式/模块式多端口矢量网络分析仪，使用该仪器测试射频部件，可以

得到其 S 参数，进而判断部件质量。该仪器广泛用于移动通信、雷达、半导体、广

播电视等领域射频器件的研发和生产测试。此外公司还提供矢量信号分析仪，支持

所有蜂窝通信标准，可以为移动通信设备提供测试支持。公司主要客户有帕特仑（三

星手机零件供应商）、莫仕（iPhone 手机零件供应商）、华为等。 

1.3.3 北斗导航模拟测试系统 

公司的北斗导航模拟测试系统包括导航模拟源和导航干扰源。导航模拟源能实

时仿真导航信号，构建真实完整的导航产品测试环境。导航干扰源则可以模拟多种

压制式和欺骗式干扰信号。该系统可以提供全面的测试数据，用于北斗导航终端的

研制和测试，主要面向产业链的上游芯片、板卡、模块厂商、中游终端厂商以及检

测机构。主要客户有部队、武汉中原电子、陕西烽火通信以及上海计量院、国家无

委、电信研究院华东院、高校等。 

1.3.4 无线电监测及大数据管理平台 

无线电监测系统具有射频前端传感器，融合多种形态的频谱数据采集方式，实

时收集周围环境中的无线电信息，经过频谱地图云计算平台的计算和处理，将跨区

域的电磁环境、信号特征等分析结果以可视化的方式展示出来，为用户提供无线电

管理服务。该系统集成云计算、大数据等先进技术，可有效推动无线电管理模式向

云计算方式转变，极大的提升无线电管理信息化、智能化水平。主要客户为国家无

线电管理委员会和各省无线电管理局、监测站以及民航空管局等。 

2. 高精尖领域外国公司占据主导，国产品牌开始发力 

通信行业产业链由“工程服务+运营+终端和主设备+芯片和配套器件”组成。通

信测试仪器服务于通信产业链中硬件制造各个环节，是通信产业必不可少的部分。 
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图表 2：测试仪器在通信产业链中的位置 

 

资料来源：天星资本研究所、公司资料 

通信测试仪器仪表行业科技创新速度极快，产品更新换代的周期约 2-4 年，因

此自主研发和创新能力尤为重要。目前该市场中德国罗德与施瓦茨公司、美国安捷

伦公司、日本安立公司占据主导地位，尤其在高精尖领域更是如此，其产品在中国

市场占比在 90%以上。高端测试仪器是中国通信产业最为薄弱的环节。我国企业与

国际优秀同行相比有一定差距，主要表现在公司规模小、产值低、产品种类较少、

质量不过硬、创新能力有待提高。但是近年来以创远仪器为代表的国产品牌开始发

力，在细分领域表现出色，持续抢占市场份额。未来测试仪器将会呈现微型化、多

功能化、人工智能化、网络化的发展趋势，给国产品牌带来了挑战和机遇。 

从制造大国到制造强国的产业升级过程中，仪器仪表扮演着重要的角色，针对

中国仪器仪表行业的现状，国家出台多项政策给予支持。主要法律法规和政策主要

有： 

图表 3：行业主要法律法规和政策 

时间 名称 主要相关内容 

2001 《国家经济与社

会发展第十个五

年计划纲要》 

明确提出把发展仪器仪表放在重要位置，努力提高质量和技术水平，大力振

兴装备制造业，提高先进技术装备的设计、制造和成套水平。 

2006 《国家中长期科

学与技术发展规

划纲要》 

明确指出要重视科学仪器与设备的重要作用，加强科学仪器设备及检测技术

的自主研究开发。其中高精尖检测仪器研究开发被列为优先主题，购买先进

科学研究仪器和设备享受税收扶持政策。 

2006 《关于加快振兴

装备制造业的若

干意见》 

选出 16 个重点发展领域专项支持发展。其中第 11 项明确指出发展重大工程

自动化控制系统和精密测试仪器，满足重点建设工程和其他重大（成套）技

术装备高度自动化和智能化的需求。 

2008 《关于加强创新

方法工作的若干

意见》 

明确提出创新方法包括创新思维、创新方法和创新工具三个要素，创新工具

主要指推动科技创新的科学仪器。 

2009 年 《国家火炬计划 指出电子测量仪器是电子信息产品生产的基础手段和技术支撑，同时也是国
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优先发展领域》 防科研及国防工程配套的重要组成部分。 

2011 年 《关于印发鼓励

软件产业和集成

电路产业发展若

干政策的通知》 

将进一步落实和完善相关营业税优惠政策。国家大力支持重要的软件和集成

电路项目建设与研发 

2012 年 《导航与位置服

务科技发展„十

二五‟专项规划》 

提出以完成一批关键技术、设备和系统为指标，预期形成 1000 亿以上的规模

产业。 

2013 《加快推进传感

器及智能化仪器

仪表产业发展行

动计划》 

提出到 2025 年，我国传感器及智能化仪器仪表产业整体水平要跨入世界先进

行列，涉及国防和重点产业安全、重大工程所需的传感器及智能化仪器仪表

实现自主制造和自主可控，高端产品和服务市场占有率提高到 50%。 

正在按

程序报

批 

《关于促进北斗

卫星导航产业发

展若干政策》 

基于国家经济发展安全的要求，部分行业如通信、电力、金融等，或必须使

用北斗系统。 

 

资料来源：天星资本研究所、公司公开转让说明书 

公司产品主要涉及四个领域：无线通信（3G/4G/5G 网络规划、建设、优化、维

护测试）、射频微波（无线通信、广播电视、雷达设备、半导体领域的射频部件制

造、生产线自动化测试系统改造）、北斗导航测试（北斗导航信号发生、干扰和抗

干扰测试）、频谱监测（无线电空口频谱监测），不同细分行业的发展情况都会对

公司的经营产生影响。 

2.1 4G 基站建设维持高位，5G 通信已然启动 

公司的移动通信网络测试产品用于 2G/3G/4G 网络建设、优化和基站维护，目前

4G 网络建设的推进程度将直接影响该类产品的销量。2013 年 12 月 4 日，三大移动

通信运营商同时获得 TD-LTE 牌照，2015 年 2 月 27 日，中国电信和中国联通获得

FDD-LTE 牌照，两家运营商采用 TDD/FDD 融合网络，4G 牌照的发放直接促进了 4G

网络的大规模建设。2015 年三大运营商总计新建 4G 基站 102 万个，相比 2014 年增

加 20.28%。其中中国移动新建基站数量 38 万座，与 2014 年相比明显减少。中国电

信、中国联通的新建 4G基站数量分别为 33 万、31 万座，出现较大增加。根据运营

商的计划，2016 年三家将分别新建 4G 基站约 30 万座，总计约 90 万座，总的新建

基站数量会有所下降，但绝对数量仍将维持高位。“十三五”规划提出积极推进第

五代移动通信（5G）和超宽带关键技术研究，启动 5G 商用。这为国产 5G 通信测试

仪器和通信测试解决方案提供了广阔的市场空间。目前公司的扫频仪在国内市场中

处于领先地位，占据中国移动大部分市场份额，同时也在向中国铁塔、中国联通市

场进军。 
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2.2 射频测试仪器对国外品牌可替代空间巨大 

近年来，得益于无线通信、卫星通信、广播电视、雷达、航空航天等涉及微波

射频技术的领域的快速发展，我国射频微波测试仪器市场不断扩大。在无线通信领

域，4G 网络建设带动了从基站主设备到移动终端各个环节的发展。在军工领域，电

子武器装备，如短波和超短波通信、调频通信、相控阵雷达、数字微波通信、卫星

通信、电子对抗等发展迅速。在数字电视领域，部件的制造需要使用矢量网络分析

仪，数字电视系统的测试需要使用频谱分析仪和信号源。这些领域的发展均带动了

对射频微波测试仪器需求的增加。 

射频微波测试仪器主要包括网络分析仪、频谱分析仪、合成信号源、微波功率

计、微波频率计、噪声系数分析仪等，其中 80%的市场份额为网络分析仪、频谱分

析仪、信号源占有。而这三种仪器超过 90%的市场份额为安捷伦、罗德与施瓦茨、

安立等国外公司占据。在矢量网络分析仪的细分市场，安捷伦、罗德与施瓦茨则分

别占据 70%和 15%的市场份额。因此射频微波测试仪器领域国产仪器对国外品牌可替

代空间巨大。公司的矢量网络分析仪凭借着高性价比已经获得了市场的认可，树立

了一定的品牌地位。在与国际巨头竞争中，公司采用为客户量身定制、提供差异化

服务的策略，从而不断在扩大市场份额。 

2.3 北斗导航市场崛起，导航测试空间广阔 

2015 年 3月底，首颗新一代北斗导航卫星成功发射，标志着北斗卫星导航系统

已由区域运行向全球拓展。预计到 2020 年，我国将建成具备全球服务能力的卫星导

航系统。2014年我国卫星导航与位置服务产业总产值达到1343亿元，同比增长29.1%，

其中北斗贡献约 280 亿元，贡献率约 20.85%。2015 年总产值已达 1900 亿元，其中

北斗贡献产值约 570 亿元，贡献率约 30%，在精准行业、地理信息、基础设施领域，

北斗贡献率已经占到半数。《国家卫星导航产业中长期规划》指出要提高北斗卫星

导航系统及其兼容技术在国民经济重要行业中的应用占比，并逐步向大众市场推广，

对国内卫星导航市场的渗透率要达到 60%，重要领域要达到 80%以上。预计到 2020

年，卫星导航与位置服务产值有望超过 4000 亿元，以北斗产业的贡献率 60%计，产

图表 4：2014-2016 年运营商新增 4G 基站数量  图表 5： 2011-2016 年中国移动通信网络优化设

备市场规模 

  

资料来源：天星资本研究所、运营商数据 资料来源： 赛迪顾问、天星资本研究所 
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值将达到 2400 亿元。国家政策大力扶持、北斗组网的持续推进以及产业链相关技术

的不断成熟，使用北斗卫星导航与位置服务的用户有望呈现大幅度、爆发式增长，

这也将推动导航测试产业高速发展。北斗导航测试是一个新兴市场，目前还处于起

步阶段。由于涉及到国家安全，外国公司进入该领域将会受到制约，有利于本土企

业做大做强。公司通过前瞻性布局，在该市场中处于领先位置。2015 年该产品已经

贡献部分营业收入。 

图表 6：卫星导航与位置服务产业中北斗产值及预测 

 

资料来源：《中国卫星导航与位置服务产业发展白皮书（2014 年）》《国家卫星导航产业中长期发展规划》 

2.4 频谱经济启动新兴市场 

“十三五”期间，国家无线电管理部门将对频谱资源的利用情况进行周期性普

查，需要在频谱规划、频谱监测、台站管理等方面使用新的技术手段对频谱资源进

行管理以推动频谱经济发展。国家及各地无线电管理机构将需要购买无线电频谱监

测设备，在城市建立监测站，同时还需要获得无线电频谱监测服务。民航空管局同

样需要该设备和服务，以实现对机场及周边地区的无线电频谱监测。无线电频谱监

测领域是新兴市场，由于涉及到国家安全，外国公司在该领域将会受到限制，这对

于本土企业是一大利好。公司在该领域拥有先发优势，在技术和市场方面均处于领

跑者的位置。 

2.5 军民融合助力无线通信 

目前国家提出军民融合主要分为两个部份，一是“军转民”，即军事技术在民

间的使用；二是“民参军”，即民营主体参与军工市场，军民融合的市场对各类无

线通信技术和系统有着巨大的需求，势必推动通信测试市场发展。 

3. 公司核心竞争力 

公司以过硬的技术实力和多年积累的品牌效应、市场优势为基础，在深耕传统

市场的同时，大力推进差异化战略，并积极开拓新兴市场和海外市场，助推公司业

绩快速增长。 
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3.1 专注自主创新，构筑技术壁垒 

创新是在仪器仪表领域保持竞争优势的关键，公司通过多种途径提升技术水平，

构筑技术壁垒。2013 年以来，公司的研发投入分别为 1500 万元、1604 万元和 1773

万元，占当年销售总额的 13.5%、11.8%和 11.3%。通过多年的持续投入，公司已经

在通用射频测试仪器平台、射频微波信号发生、射频微波信号接收、数字信号处理

平台、数字信号处理软件等方面掌握了核心技术，取得了多项软件著作权以及拥有

发明专利 44 项，实用新型专利 19 项，外观设计专利 1项。公司目前是国家高新技

术企业、上海市小巨人培育企业，同时承担了上海无线通信测试仪器工程技术研究

中心的建设。 

公司重视研发队伍的建设，在上海、南京、成都多地设有研发团队，员工中研

发人员占比高达 59%。核心骨干均来自专业研究所、华为、中兴、大唐电信等知名

单位，是通信协议、射频技术、数字信号处理等领域的专家。公司目前正在南京筹

建创远研究院以进一步增强研发实力。 

公司充分依托高校资源研究先进技术，大力培养专业人才。2012 年公司以产学

研的模式与东南大学合作成立“东大-创远电子测量技术联合研究中心”，现已进入

二期合作（5G 通信测试）。下一代 5G 通信的主流技术之一，毫米波技术已在该中

心研发成功。公司与国防科大合作建立先进卫星导航技术协同创新技术中心。2014

年与国防科大北斗中心王飞雪团队联合推出了北斗导航信号源测试系统，各项性能

指标均处于行业领先水平。同时公司还是北斗测试系统和 A 北斗标准制定的主要参

与者。 

公司积极参与国家科技重大专项以持续提升自主创新能力，不断积累技术储备。

比如： 2016 年公司与工信部电信研究院等单位联合承担了 TD-LTE 宽带集群

（B-TrunC）标准及测试平台研发项目，2015 年与工信部电信研究院、上海无线中

心联合承担了 LTE-Adcanced MIMO 矢量信号分析仪项目。 

为了占据行业制高点，公司与工信部传输所、泰尔实验室等权威机构合作，参

与测试标准的讨论，使产品与行业技术标准充分结合。能够参与行业标准的制定，

正是公司技术实力的体现。 

2015 年公司承担的“无线通信多通道测试评估平台”项目荣获中国通信学会科

学技术奖一等奖；自主研发的 SK200/SK4000 手持式天馈线分析仪荣获第十七届中国

国际工业博览会银奖；与华为联合推出了基于无人机平台的面向 5G 移动通信的 3D

传播模型测试方案。过硬的技术实力是公司在激烈市场竞争中生存并不断发展壮大

的力量之源。 

图表 7：公司部分重大专项课题 

专项名称 项目性质 

TD-LTE-Advanced TTCN 终端协议仿真测试仪开发 12 年 03 专项 

TD-LTE-Advanced 终端综合测试仪表开发 13 年 03 专项 

多天线无线信道模拟器研发 13 年 03 专项 

LTE/TD-SCDMA/WCDMA/GSM 终端综合测试仪开发 14 年 03 专项 

LTE 及 LTE-Advanced 信号源及无线信号分析仪开发 14 年 03 专项 
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LTE-Advanced MIMO 矢量信号分析仪 15 年 03 专项 

上海市科委科技创新行动——IEEE802.11ac 综测仪 15 年市创新项目 

上海市战略新兴产业发展专项资金项目——北斗高精度定位、授时、

检测及监测保障系统产业化建设（北斗检测及监测保障系统） 
15 年市战新项目 

TD-LTE 宽带集群（B-TrunC）标准及测试平台研发 16 年 03 专项 
 

资料来源：天星资本研究所、公司资料 

3.2 铸造品牌效应，打造市场优势 

在通信测试仪器行业，客户对服务质量和服务商的资质会有较高的要求，通常

会采取供应商认证制度，并采取总量控制，因此良好的品牌和较高的行业知名度是

企业的核心竞争力之一。公司凭借过硬的技术实力和高质量的产品，积累了包括运

营商、设备制造商、研究设计院、管理部门等在内的一大批高质量客户，覆盖移动

通信、广播半导体等多个领域。公司的多模扫频仪多次与国际巨头直接竞争并在中

国移动和中国电信集团总部集采项目中成功中标，在中国移动 4G 网络建设和维护中

拥有超过 60%的份额，其成功方案正复制到中国联通和中国铁塔的 4G 网络建设中。

该产品在华为技术、中兴通讯、诺基亚西门子、爱立信等企业得到广泛应用。手持

式天馈线信号分析仪批量在海外市场销售，并成功进入美国市场。通用射频测试仪

器成功进入帕特仑（三星手机零件供应商）、莫仕（iPhone 手机零件供应商）、华

为等企业，同时还出口韩国、越南、台湾等国家和地区。ETC 车载终端综合测试仪

为公司开辟了移动通信以外的新市场，填补了针对物联网产业测试仪器的空白。ETC

行业领头羊深圳金溢绝大部分此类仪器均采用该产品。公司 2015 年初积极推出面向

下一代北斗技术的北斗导航测试系统，在国防军工市场、无线电计量检测机构、高

校、导航终端制造厂商获得了广泛的认可与应用。公司还通过了华为和中兴的供应

商认证，与之建立起长期战略合作伙伴关系。 

完善的营销和服务网络是抢占目标市场、扩大市场占有率、提高品牌影响力的

有力手段。公司的销售团队能够覆盖全国较大区域，除上海总部，公司在北京、广

州、深圳、西安、成都、长沙、沈阳、哈尔滨、乌鲁木齐等地均设有办事处，在新

加坡也设有海外办事处，为开拓海内外市场和服务客户提供重要保证。优质的客户

资源有助于公司获得大量市场机会。 
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图表 8：公司部分客户 

 

资料来源：天星资本研究所、公司年报 

3.3 推进差异化战略，直击用户痛点 

公司在通信测试仪器行业深耕多年，对市场和用户有着深刻的理解，结合自身

强大的技术实力，在细分领域根据用户需求和市场情况开发相应产品，积极推进差

异化战略开拓市场。公司开发出全球首个基于安卓系统的便携式测试仪器平台，在

该平台上研发出世界上最便携的手持式天馈线分析仪，性能与台式机相当，价格却

只有竞争对手的一半，产品在海外市场批量销售，并成功打入美国市场。公司还将

针对频谱仪、信号分析仪器、信号源等产品进行小型化研发。公司针对 ETC 设备测

试首创自动化集中测试系统，在保证测试精度的前提下高效的进行集中化测试，不

仅降低了用户的成本，还极大提升了生产效率。在 ETC 设备制造领头羊企业深圳金

溢中广泛使用。差异化战略直击行业和用户痛点，以己之长，攻彼之短，极大的提

升产品竞争力，是开拓市场的利器。 

3.4 开拓新兴和海外市场，打开成长空间 

公司 1+3 战略大力开拓无线电频谱监测和北斗导航测试新兴市场，在此市场已

处于领跑位置。这两个领域均涉及国家安全，政府将会对外国企业进行限制，这将

有助于公司进一步打开成长空间。公司通过前瞻性研发与布局，已于 2015 年中标上

海无线电监测站项目，这是中国首个空间无线电频谱环境 2D/3D 地图分析管理系统。

子公司上海创赫信息技术有限公司专注于无线电监测与频谱管理的大数据分析。公

司集数据采集、监测、分析于一体，全方位服务用户，进一步提升行业门槛和竞争

力。公司的北斗导航模拟测试系统与国防科大四院合作研制，综合性能处于领先水

平，一经推出就获得用户认可，2015 年实现营业收入 2469.7 万元。在新兴市场的

先发优势有望为公司业绩快速增长提供强劲动力。 

公司自 2012 年着手开拓海外市场，经过三年的积累，产品成功打入美国、韩国、

越南、台湾等国家和地区。2015 年公司组建了海外销售团队，2016 年正式进军海外

市场，海外战略的实施将为公司业务拓展广阔的成长空间。 
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4. 公司投资价值分析 

4.1 公司盈利分析 

营业收入持续增长，毛利率小幅提升。2015 年全年营业收入 15678.94 万元，

较上年同期增长 15.82%。实现归属母公司股东的净利润 2799.85 万元，较上年同期

增长 26.13%。这得益于公司推广高毛利的产品，同时完善经营管理、加强成本控制。

公司对于产品结构的调整也带动毛利率小幅提升。占公司营业收入的前四位的产品

分别是通用射频测试产品（含无线终端通信测试仪）、移动通信网络测试产品、移

动终端及射频测试仪器配套产品、北斗/GPS 导航测试系统，总计占营业收入的

87.07%。 

图表 11：公司产品结构 

 

资料来源：天星资本研究所、公司年报 

移动通信网络测试产

品

19.85%

通用射频测试产品

(含无线终端通信测

试仪)

33.75%无线电频谱监测系统

0.81%

北斗/GPS导航测试系

统

15.75%

无线基站及半导体射

频测试产品

8.70%

移动终端及射频测试

仪器配套产品

17.72%

专用移动终端设计解

决方案

3.43%

图表 9：2012-2015 年公司营业收入、营业成本和

毛利率 

图表 10：2012-2015 年公司归属母公司股东的净

利润和净利率 

  

资料来源：天星资本研究所、Wind 资料来源：天星资本研究所、Wind 
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4.2 公司盈利预测 

公司 2015 年营业收入较 2014 年同比增长 1.16 倍，预计 2016 和 2017 年营业收

入同比分别增长 1.28 倍和 1.3 倍。公司积极拓展新兴和海外市场，营业收入和净利

润有望持续增长。不考虑非公开发行摊薄，2016和2017年 EPS分别为0.66元和0.93

元。按照公司 2015 年 11 月定向增发价格每股 13 元计算，2016 年和 2017 年 PE 分

别是 19.7 X 和 13.98 X。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表 12：盈利预测 

单位：万元 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 10263 11075 13534 15676 20000 26000 

减：营业成本 4725 5838 7822 8830 11200 14560 

毛利率 53.96% 47.29% 42.20% 43.67% 44.00% 44.00% 

营业税金及附加 48 17 25 44 56 70 

销售费用 911 1144 861 679 950 1100 

管理费用 1827 2226 2498 2996 3700 4500 

财务费用 35 90 228 141 50 50 

减值准备 46 86 92 125 200 200 

营业利润 2682 1674 2009 2860 3844 5520 

加：营业外收入 220 471 410 470 500 500 

减：营业外支出 2 63 2 11 15 15 

利润总额 2900 2082 2416 3319 4329 6005 

减：所得税费用 396 260 197 519 649 830 

净利润 2504 1822 2220 2800 3679 5175 
 

资料来源：天星资本研究所、Wind 

4.3 同行业公司对比 

目前，在全国中小企业股份转让系统挂牌交易的通信测试仪器仪表行业的企业

只有创远仪器和星河亮点，主板和创业板均无同类型企业。星河亮点 2016 年 5 月 6

日挂牌新三板，是一家从事移动通信终端测试设备研发、生产和销售的高新技术企

业，主要产品和服务包括自主研发的终端综合测试仪、一致性测试系统、协议分析

测试仪以及客户服务业务。 

图表 13：同行业公司对比 

公司 

代码 

公司 

简称 

注册 

资本 

(万元) 

2015 年 

营业收入 

（万元） 

2015 年 

营收 

增长 

2015 年

净利润 

（万元） 

2015 年 

净利润 

增长 

资产 

负债率 

加权 

净资产 

收益率 

2015 年

基 本 每

股收益 

PE 

（TTM） 

836500 星河亮点 6000 10529.46 -21.80% 1020.44 -21.33% 19.1% 4.97% 0.17 — 

831961 创远仪器 7255.03 15675.94 15.82% 2799.85 26.13% 46.34% 13.8% 0.5 26.45 
 

资料来源：天星资本研究所、Wind 

5. 风险提示 

公司下行风险主要包括： 
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（1） 产品研发进度不及预期 

（2） 市场开拓不及预期 

（3） 4G 基站建设趋缓 
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