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事件： 

公司发布 2018Q1 业绩报告，1 季度实现收入 1.03 亿元（-0.04%），归母净利润 2561 万元（+106.87%），

扣非归母净利 2471 万元（+132.68%）。 

观点： 

 业绩反转确定，1季度同比大幅增长。从公司单季财务数据来看，1季度业绩表现是继去年4季度触底回

升后业绩反转趋势的进一步夯实。去年4季度实现单季收入1.72亿元（+202.42%）、归母净利642万

（+125.23%），ROE也恢复至近三年来的最高水平2.83%，净利率水平更是恢复到了2011Q3之后的最高

点31.47%。 

 军改影响逐步消除，军品回款大幅增长。分析公司的经营活动现金流可以发现，相比于2017Q4时销售商

品、提供劳务收到的现金1.51亿元（同比大增9000万，+150%），2018Q1的经营性现金流入达到2.11亿

元（同比暴增1.62亿元，+333%），公司的军品回款现象大幅好转，且趋势明确。与之相对应的是因应收

账款大幅减少带来坏账计提准备的资产减值损失呈现正向收益1300万元，相比去年同期的损失325万同

样呈现反转改观。 

 公司目前的股权问题有望年内解决，为步入全新发展阶段扫清实质经营障碍。公司实际控制人何燕（持

有控股股东国腾电子51%股权）与管理层（莫晓宇、谢俊、柏杰、徐进合计持有国腾电子49%股权）已

丧失合作基础，目前正在寻求诉讼方式解散国腾电子集团，若成功解散，何燕、莫晓宇、谢俊、柏杰、

徐进将分别持有公司15.2%、8.4%、2.1%、2.1%、2.1%的股权，公司将处于无实际控制人状态，而管

理层合计持有股权比例为14.7%。我们预计诉讼事项有望在6-7月解决，届时公司管理层将逐步掌握主动

权，为公司面临的实质经营障碍，如订单、融资等扫清障碍，推动公司步入全新发展阶段。 

 公司是北斗导航终端龙头企业，核心元器件研发处于行业领先地位，北斗三号系统加速组网将开启公司

北斗业务成长的第二春。公司围绕北斗导航已形成“元器件-终端-系统”的全产业链布局，业务主要面向
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军方，前两年受军改影响业绩下滑明显，对业绩拖累较大。今年1季度北斗卫星终端收入5243.38万元，

同比仍然下滑36.99%。预计到2020年底，我国将完成35颗北斗三号卫星的全球组网建设，其中到2018

年底发射任务就达18颗，全球组网进程加速，将全面提升北斗系统的定位精度、系统容量等综合性能，

有望迎来北斗终端在军民领域的大批量规模化应用，公司作为北斗领域的龙头企业和军用北斗导航终端

的核心供应商，将迎来成长第二春。 

 高性能IC板块将逐步探索从芯片到模块、系统的转型升级之路，将逐步成为重要的业绩增长点。公司在

高性能IC领域的主要产品包括直接数字频率合成器DDS、SoC、高速ADC/DAC、高速接口、MEMS惯性

器件和卫星导航芯片等。自主研制的DDS是有源相控阵雷达的核心器件，处于市场领先地位；自主研制

的基带、射频等全系列北斗核心关键器件技术一直也保持国内领先。2018年1季度元器件产品收入1041

万元（+112.72%）、IC设计服务业务收入1026万元（+88.08%），预计未来随着军用信息化推进和芯片

国产化进程加速，DDS、高速ADC/DAC等产品将成为未来重要的业绩增长点。 

 视频安监业务已形成区域品牌优势，增长迅速。公司在视频监控、图像智能处理、智能视频分析方面基

于多年的技术积累，已自主掌握宽动态视频采集、快速聚焦、微光夜视、红外成像、去雾/去云/去霾算法

处理、视频实时无缝拼接等核心技术和算法，积极拓展公安、交通、电信行业领域，初步形成了“算法+

产品+应用+渠道”的优势，已成功保障实施西南多个城市级“天网”、“智慧城市”、“平安城市”项目建设，形

成了显著的西南区域品牌优势。2017年实现安防监控业务收入1.13亿元（+117.86%），2018年1季度依

然延续迅猛增势，实现安防监控业务收入2965万元（+204.36%），步入快速增长期。 

 

结论： 

我们预计公司2018-2020年收入7.3亿元/11.0亿元/15.8亿元，净利润1.0亿元/1.5亿元/2.1亿元，EPS 0.14元

/0.21元/0.30元，对应当前股价PE 131X、88X、63X，从估值的角度目前公司仍然处于高位，我们基于公司

目前处于业绩基本面和公司治理困境双重反转的起点，首次覆盖给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示： 

国防经费投入减少；订单不及预期；估值偏高。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 817  926  1160  1589  2106  营业收入 437  441  727  1101  1578  

货币资金 235  263  668  1171  1848  营业成本 204  221  374  576  827  

应收账款 276  367  358  452  519  营业税金及附加 2  3  5  8  11  

其他应收款 6  9  15  22  32  营业费用 32  36  53  80  115  

预付款项 22  40  59  76  93  管理费用 140  129  200  303  434  

存货 242  215  308  473  680  财务费用 0  2  -2  -8  -14  

其他流动资产 23  10  -276  -650  -1127  资产减值损失 15.28  18.97  -2.00  -1.00  1.00  

非流动资产合计 330  351  316  301  286  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 50  48  60  70  80  投资净收益 -2.77  -4.50  4.00  5.00  6.00  

固定资产 87.59  77.62  72.66  65.48  58.29  营业利润 41  46  102  148  210  

无形资产 149  148  133  120  108  营业外收入 25.55  4.09  5.00  8.00  10.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.15  0.05  0.10  0.10  0.08  

资产总计 1147  1277  1476  1890  2392  利润总额 66  50  107  156  220  

流动负债合计 183  185  163  253  326  所得税 10  8  8  9  12  

短期借款 50  57  0  0  0  净利润  56  42  99  148  208  

应付账款 59  53  92  189  272  少数股东损益 16  11  19  28  41  

预收款项 18  15  10  2  -9  归属母公司净利润 40  31  80  119  167  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 201  207  122  161  215  

非流动负债合计 51  140  270  457  695  EPS（元） 0.07  0.05  0.14  0.21  0.30  

长期借款 0  50  50  50  50  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 234  325  433  710  1022  成长能力           

少数股东权益 77  87  106  135  176  营业收入增长 -18.42% 1.06% 64.74% 51.48% 43.35% 

实收资本（或股

本） 
556  556  556  556  556  营业利润增长 -58.59% 12.48% 122.68% 45.14% 41.38% 

资本公积 48  48  48  48  48  归属于母公司净利润

增长 
163.03% 48.45% 163.03% 48.45% 39.91% 

未分配利润 209  237  245  258  274  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
835  865  938  1045  1195  毛利率(%) 53.34% 49.94% 48.48% 47.70% 47.59% 

负债和所有者权

益  
1147  1277  1476  1890  2392  净利率(%) 12.92% 9.51% 13.64% 13.42% 13.16% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 3.49% 2.39% 5.44% 6.31% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 4.79% 3.53% 8.57% 11.41% 13.96% 

经营活动现金流 -157  -4  320  320  440  偿债能力           

净利润 56  42  99  148  208  资产负债率(%) 20% 25% 29% 38% 43% 

折旧摊销 160.03  158.88  0.00  7.19  7.19  流动比率   4.46  

       

4.46  

   5.02     7.12     6.27    6.46  

财务费用 0  2  -2  -8  -14  速动比率 3.14     3.85     5.23     4.40    4.37  

应收账款减少 0  0  9  -94  -66  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -5  -8  -11  总资产周转率 0.35  0.36  0.53  0.65  0.74  

投资活动现金流 -116  -21  19  1  0  应收账款周转率 2  1  2  3  3  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.05  7.94  10.03  7.82  6.84  

长期股权投资减

少 
0  0  -4  -5  -5  每股指标（元）           

投资收益 -3  -4  4  5  6  每股收益(最新摊薄) 0.07  0.05  0.14  0.21  0.30  

筹资活动现金流 -30  52  67  183  236  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.55  0.05  0.73  0.91  1.22  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
1.50  1.56  1.69  1.88  2.15  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 262.22  343.90  130.68  88.03  62.92  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 12.58  12.13  11.20  10.05  8.78  

现金净增加额 -303  27  405  504  676  EV/EBITDA 51.35  49.89  80.74  58.30  40.46   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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