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北斗景气度持续回升，板块具备较大估值弹性 

——卫星应用行业跟踪报告 

 

   行业动态  

      ◆事件：2019 年 3 月 4 日，中国卫星导航系统管理办公室发布消息，预计

19 年将发射 10 颗左右北斗三号卫星。 

2019 年 3 月 4 日，中国卫星导航系统管理办公室发布消息，2019 年

北斗卫星导航系统计划发射 8-10 颗北斗导航卫星，完成所有 MEO 卫星发

射，进一步完善全球系统星座布局，全面提升系统服务性能和用户体验。 

◆市场对北斗三号存在认知差，性能显著优于现有 GPS。 

随着北斗系统功能不断升级，部分功能较 GPS 更为先进和完善，市

场对北斗的功能优势认知程度有待提升。北斗三号在无增强系统情况下，

授权定位精度可达 1 米内，优于 GPS。北斗三号自带全球搜救和位置报

告功能，可在无通讯网络情况下实现位置回传，扩大了应用领域。北斗可

实现双向短报文通信，而 GPS 仅支持单向通信，北斗三代更是扩容至 1K

短报文，可传送短信和低容量图片，解决简单应急通信需求。 

◆北斗行业估值持续下行，板块业绩拐点已显现。 

2015 年，中央军委宣布实施全面军改，北斗行业业绩受影响较大，

市场对于北斗行业成长逻辑质疑不断扩大，行业估值水平持续下行。经过

两年的发展，军改任务基本完成， 2018 年以来，北斗行业营收增速已逐

步提升，Q1~Q3 行业收入同比增速超过 50%，显著高于 2016~2017 年，

行业景气度回升。 

◆导航为天然高估值行业，估值弹性空间大。 

导航行业技术门槛较高、资本投入要求大，为高估值行业。以全球最

大 GPS 公司天宝导航为例，公司在美股估值中枢处于 46X 左右。目前北斗

目前行业 TTM 估值 50X，历史估值区间 35X~190X，目前处于估值低位。

随着 19 年北斗行业业绩逐步释放，进入景气周期，我们判断北斗行业估值

弹性空间较大，具备配置机会。 

◆投资建议。我们认为，目前市场情绪持续回暖，军工信息化板块整体估

值持续提升，A 股北斗历史估值区间 40-200X，行业具备较大估值弹性。

根据相关公司目前市值表现，目前 TTM PE 仅在 55X 左右，处于估值低

位。建议关注质地优良、估值具备安全边际的相关标的：华测导航、华力

创通、中海达、合众思壮、海格通信等。 

◆风险提示：军改影响继续延后、北斗民用进度低于预期 

证券 

代码 

公司 

名称 
股价（元） 

EPS（元） PE 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

300627 华测导航 20.52 0.52 0.43 0.89 39 48 23 关注 

300045 华力创通 10.01 0.13 0.19 0.22 76 51 46 关注 

300177 中海达 14.15 0.15 0.21 0.33 94 67 43 关注 

002465 海格通信 10.09 0.13 0.19 0.25 78 53 40 关注 

002383 合众思壮 14.43 0.33 0.32 0.72 44 45 20 关注 

资料来源：wind，光大证券研究所 注：（1）华力创通为光大研究所预测，其余公司为

Wind 一致性预期；（2）股价时间为 2019 年 3 月 6 日 
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1、卫星空间三大应用，国家战略意义重大 

空间信息对国家战略意义重大，卫星通信、卫星导航与卫星遥感（高分

对地观测）并称为空间应用的三大应用系统。用信息化推动产业化、现代化，

是建设现代化强国的必由之路。空间信息是区域信息检索、经济规划管理、

城市建设等工作必不可少的资料，随着近二十年信息技术和网络技术的迅猛

发展，空间信息的应用已经被广泛运用于社会各个领域，在国民经济和国防

安全等各个方面都产生了越来越重要的作用。近几年，我国发布了包括《国

家民用空间基础设施中长期发展规划 2015-2025》、《“十三五”国家战略

性新兴产业发展规划》和《关于加快推进“一带一路”空间信息走廊建设与

应用的指导意见》在内的多项卫星应用领域相关的规划，国家层面的持续推

进不断促进了我国卫星产业链的快速发展。 

表 1：卫星三大空间应用的功能及应用领域 

 

提供功能 应用领域 

卫星导航 

主要提供时间/空间基准和所有与位置相

关的实时动态信息 

可应用于航空、航海、通信、人员跟踪、消费娱乐、测绘、授时、车辆监控管

理，和汽车导航与信息服务等。 

卫星通信 

可传输电话、电报、传真、数据和电视等

信息 承担洲际通信业务和电视传输。 

卫星遥感 

能在规定时间内覆盖整个地球或指定的任

何区域 可监测到农业、林业、海洋、国土、环保、气象等情况。  

资料来源：中国通信网，博思数据 

我们认为，卫星国产化需求、C4ISR 支出持续增长及军改红利的释放将

是驱动我国卫星应用产业持续发展的三大因素。一方面，卫星国产化可实现

资费大幅降低，以及带来信息安全及资源可控等优势，在我国信息安全形势

与挑战日益严峻的背景下，卫星国产化是大势所趋。另一方面，我国军费开

支超万亿，军费持续增长为军工信息化建设提供保障。 

图 1：我国卫星应用产业发展驱动因素 

 

资料来源：光大证券研究所 
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2、市场对北斗三号存在认知差，性能显著优于现

有 GPS 

北斗三号在无增强系统情况下，授权定位精度可达 1 米内，优于 GPS。

北斗系统自带星间链路，无增强系统情况下授权定位精度可达 1 米内，时间

精确度每日误差小于 2 纳秒，星钟已全部采用国产的铷原子钟，技术指标有

大幅提升。传统 GPS 定位精度为十米左右，在增强系统使用高精度板卡情

况下，北斗和 GPS 都可达到分米和厘米级。 

 北斗三号自带全球搜救和位置报告功能，可在无通讯网络情况下实现位

置回传，进一步扩大了北斗的应用领域。北斗三号为全球性卫星导航系统，

能够实现除导航定位外，通过短信功能，利用卫星导航终端设备及时报告所

处位置。基于上述功能，北斗三代的应用领域已不限于交通运输、海洋渔业、

水文监测、基础测绘、气象预报等行业和区域应用，并发展到智能手机、车

载导航等大众电子消费领域。 

 北斗可实现双向短报文通信，而 GPS 仅支持单向通信；北斗三代扩容

至 1K 短报文，可传送短信和低容量图片，解决简单应急通信需求。北斗三

代在全面兼容北斗二号短报文服务基础上，服务容量提升 10 倍，短报文服

务能力大幅提升，除发送文字短信外，也可传输低容量的图片信息，能够更

好满足应急通信需求。 

2019 年预计将发射 10 颗左右北斗三号卫星，继续推进全球部署。2018

年底，我国成功完成北斗三号基本系统星座部署，并正式开通运行，向“一

带一路”国家和地区提供基本导航服务。据中国卫星导航系统管理办公室，

2019 年北斗卫星导航系统将继续高密度全球组网，计划发射 8—10 颗北斗

导航卫星，完成所有 MEO(中圆轨道)卫星发射，进一步完善全球系统星座布

局，全面提升系统服务性能和用户体验。 

图 2：北斗导航系统累积发射卫星数量（单位：颗） 

 

资料来源：北斗官网、中国卫星导航系统管理办公室预测、光大证券研究所 
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3、北斗行业估值持续下行，板块业绩拐点已显现 

军改影响北斗板块 15~17 年历史业绩，板块估值水平持续下行。2015

年，中央军委宣布实施全面军改，要求重点组织实施领导管理体制、联合作

战指挥体制改革，并组织实施军队规模结构和作战力量体系、院校、武警部

队改革。受军改影响，北斗行业业绩受影响较大，市场对于北斗行业成长逻

辑质疑不断扩大，行业估值水平持续下行。 

图 3：北斗板块估值水平 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

2018 年军改后需求回暖，板块业绩反转已现。经过两年的发展，改革

各项措施陆续落地，军改改革任务基本完成，军改红利进入集中释放期，预

计北斗行业在军工领域后续的订单将释放。我们统计了北斗板块龙头公司总

体营收情况，2018 年以来，行业营收增速已逐步提升，表明行业景气度已

出现回暖。 

图 29：北斗板块景气度拐点已显现 

 

资料来源：wind，光大证券研究所整理 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

行业单季收入（亿元） YOY



2019-03-07 通信行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

北斗三号实现全球覆盖，高精度卫星导航应用领域将进一步扩大。随着

技术水平的不断提升，高精度卫星导航应用领域将不断扩大，用户群体也将

从目前的国防及行业用户拓展至大众群体。在行业应用方面，北斗应用于精

准农业、测量测绘、防灾监测；在城市服务方面，北斗高精度服务广泛应用

于城市燃气、城镇供热、电力电网、供水排水、智能交通、智能养老等领域。

在大众群体方面，北斗系统应用于智能驾考、共享单车等领域。 

图 4：三频 GNSS 精准农业技术应用  图 5：华测激光平地系统 

 

 

 

资料来源：合众思壮官网  资料来源：华测导航官网 

图 6：高精度测量 RTK 助“皖电东送”跨淮河  图 7：管线探测仪现场工作 

 

 

 

资料来源：合众思壮官网  资料来源：华测导航官网 

图 8：北斗智慧交通工作示意图  图 9：北斗智能驾考应用 

 

 

 

资料来源：合众思壮官网  资料来源：华测导航官网 
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4、导航为天然高估值行业，估值弹性空间大 

全球最大 GPS 公司天宝导航，在美股估值中枢处于 46X 左右。我们复

盘了在美股上市的全球最大GPS公司天宝导航的历史估值情况，2009~2019

年，天宝导航的估值中枢在 46X 左右，估值水平较高。 

图 10：美股天宝导航历史估值情况 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

北斗目前行业 TTM 估值 50X，历史估值区间 35X~190X，目前处于估

值低位。对比国内北斗导航的估值情况，利用 wind 板块数据浏览器，我们

发现国内北斗导航的板块估值情况 2015 年来持续走低，由高点的约 190X，

将至低点的约 41X，目前 TTM 估值约 50X，处于历史低位 

 

图 11：国内北斗导航板块估值情况 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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5、投资建议 

结合国内北斗行业的发展情况，我们建议关注估值、质地具备安全边际

的相关标的。我们认为，目前市场情绪持续回暖，军工信息化板块整体估值

持续提升，全球最大 GPS 公司天宝导航在美股估值中枢 45-55X，A 股北斗

估值区间 40-200X，行业具备较大估值弹性，建议关注质地优良、估值具备

安全边际的相关标的：华测导航、华力创通、中海达、合众思壮、海格通信

等。 

表 2：建议关注北斗板块公司列表 

公司简称 股票代码 
市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS（元） PE（X） 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

华测导航 300627.SZ 50.59 20.52 0.52 0.43 0.89 1.17 39 48 23 18 

华力创通 300045.SZ 61.61 10.01 0.13 0.19 0.22 0.28 76 51 46 35 

中海达 300177.SZ 63.24 14.15 0.15 0.21 0.33 0.45 94 67 43 31 

海格通信 002465.SZ 232.77 10.09 0.13 0.19 0.25 0.33 78 53 40 31 

合众思壮 002383.SZ 107.53 14.43 0.33 0.32 0.72 0.93 44 45 20 16 

数据来源：Wind、光大证券研究所预测  注：华力创通为光大证券研究所预测，其余为万得一致预测，股价为 2019 年 3 月 6 日收盘

价 

 

6、风险分析 

（1）军改影响继续延后的风险。目前军改已基本结束，如果军改影响继续

延后，军工企业可能会存在业绩低于预期的风险。 

（2）北斗民用拓展低于预期的风险。北斗在军用领域已实现快速渗透，而

在民用领域GPS已全面普及的情况下，可能存在拓展力度不及预期的风险。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分
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