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技术水平一流，业绩增长显著，市场窗口进一步打开 

增持（维持） 

——北斗星通（002151）季报点评报告 日期：2020 年 10月 29日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 公司三季报披露 

2020年第三季度，公司实现营业收入 9.19 亿元，较上年同期增长

38.20%;实现归属于上市公司股东的净利润 0.42亿元，较上年同期下降

8.70%；公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润合计 1.06 亿

元，较上年同期增长 3622%，符合增长预期。第三季度，公司持续聚焦

主业，进一步推行降本增效措施挖掘增长潜力。“IC+云”板块聚焦战略

客户和业务发展需求，持续加大核心关键技术投入，公司竞争优势凸显，

产品在高精度和特种应用方向得到广泛应用；微波陶瓷业务紧跟市场变

化，优化配置资源，保持了稳健增长；汽车智能网联板块业务整合效益

逐步呈现，持续减亏。 
 
投资要点: 

⚫ 国产化北斗芯片龙头：公司是导航定位产品及服务最大的研发、制

造和供应商之一，是国产化北斗芯片研发方面优势最明显、自主创

新能力最突出的企业之一。子公司和芯星通主要研发北斗芯片板

卡，10年来蝉联导航型、高精度、基带射频一体化芯片比测冠军，

开创了北斗在车载前装、无人机、自动驾驶及机器人等领域的规模

化应用。2016年，公司引入国家集成电路产业基金，也是北斗产业

链唯一获国家集成电路大基金入股的上市公司，持股比例约12%。 

⚫ 北斗三号完成组网，基础器件国产化趋势明显： 2020年6月30日，

北斗三号组网完成，至此，北斗系统“三步走”战略全部实现。公

司为北斗三号提供基础器件，在此过程中，公司充分发挥自身核心

科技优势，以过硬的科技实力推动北斗三号芯片国产化。经过6年

的研发，芯片工艺已快速提升到22nm，2019年12月推出新一代支持

北斗三号新信号的22nm北斗/GNSS芯片是行业领先的射频基带一体

化导航定位芯片，目前已经具备市场应用条件，即将进入量产。  

数据来源：WIND,万联证券研究所 
 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,987 3,308 3,880 4,200 

增长比率（%） -2.1% 10.7% 17.3% 8.2% 

净利润(百万元) -651 136 180 272 

增长比率(%) -710.6% 120.9% 32.1% 51.2% 

每股收益(元) -1.33 0.28 0.37 0.55 

市盈率(倍) -46.6 208.04 157.4 105.9 

 

 

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址 www.bdstar.com 

大股东/持股 周儒欣/26.08% 

实际控制人/持股 周儒欣/26.08% 

总股本（百万股） 491.34 

流通A股（百万股） 368.25 

收盘价（元） 58.25 

总市值（亿元） 286.21 

流通A股市值（亿元） 214.51 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 10 月 28 日 
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[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 

电话： 02085806067 

邮箱： hexxy@wlzq.com.cn 

 

 

[Table_MainInfo]  

-10%

45%

101%

156%

211%

267%

北斗星通 沪深300

证
券
研
究
报
告 

公
司
季
报
点
评
报
告 

公
司
研
究 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|国防军工 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 4 页 

 

 
[Table_Summary] 
 

⚫ 5G+物联网助力卫星导航定位产品业务向民用发展：5G和物联网的发

展与卫星导航系统紧密联系。公司积极把握汽车电子“智能化、网联

化、电动化”发展趋势，不仅为我国卫星导航与位置服务产业的发展

提供有力支撑，同时还在交通运输、公共安全、气象预报、救灾减灾

等领域产生显著的经济和社会效益。汶川地震、马航搜救等突发事件

的搜索和救援工作都离不开公司的技术支持。目前，公司已积累了上

汽大众、长安、吉利等国内一线汽车厂商的客户资源，丰富的客户资

源有望为“北斗车联网”提供重要支撑。   

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母

净利润1.36亿元、1.80亿元、2.72亿元，对应EPS分别为0.28元、

0.37元、0.55元，对应当前股价的PE分别为208.04倍、157.4倍、

105.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：北斗市场渗透率不及预期的风险、中美经贸及地缘摩擦

进一步加大的风险、净利润下降的风险。 
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数据来源：WIND,万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] [Table_Financialstatements] 资产负债表                               单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,221  4,260  4,166  4,303   营业收入 2,987  3,308  3,880  4,200  

货币资金 1,006  1,889  1,397  1,281   营业成本 2,172  2,342  2,683  2,890  

应收票据及应收账款 1,268  1,327  1,754  2,002   营业税金及附加 16  21  22  21  

其他应收款 37  39  48  55   销售费用 217  215  213  210  

预付账款 76  70  134  202   管理费用 443  400  566  592  

存货 795  866  735  633   研发费用 220  210  244  252  

其他流动资产 38  68  98  128   财务费用 52  55  69  83  

非流动资产 2,922  3,195  3,725  4,223   资产减值损失 -631  0  0  0  

长期股权投资 97  96  96  96   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 593  823  1,203  1,553   投资净收益 24  33  47  55  

在建工程 104  179  264  354   资产处置收益 1  1  0  0  

无形资产 608  560  590  620   营业利润 -759  169  214  312  

其他长期资产 1,520  1,537  1,572  1,600   营业外收入 6  20  40  60  

资产总计 6,143  7,455  7,892  8,526   营业外支出 6  15  19  27  

流动负债 1,931  1,710  1,932  2,264   利润总额 -760  174  235  345  

短期借款 580  100  200  300   所得税 -1  28  35  48  

应付票据及应付账款 730  841  992  1,108   净利润 -759  146  200  297  

预收账款 128  232  163  185   少数股东损益 -108  10  20  25  

其他流动负债 492  538  576  671   归属母公司净利润 -651  136  180  272  

非流动负债 616  596  636  676   EBITDA 94  170  201  285  

长期借款 356  336  376  416   EPS（元） -1.33  0.28  0.37  0.55  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 259  259  259  259   主要财务比率 

负债合计 2,546  2,306  2,567  2,940   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 490  490  490  490   成长能力     

资本公积 3,048  4,455  4,455  4,455   营业收入 -2.1% 10.7% 17.3% 8.2% 

留存收益 -286  -150  5  241   营业利润 -161.2% 122.2% 26.7% 45.9% 

归属母公司股东权益 
3,239  4,782  4,937  5,173  

 
归属于母公司净利

润 

-710.6% 120.9% 32.1% 51.2% 

少数股东权益 358  368  388  413   获利能力     

负债和股东权益 6,143  7,455  7,892  8,526   毛利率 27.3% 29.2% 30.9% 31.2% 

      净利率 -25.4% 4.4% 5.1% 7.1% 

现金流量表    单位：百万元  ROE -20.1% 2.8% 3.6% 5.3% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -1.7% 1.8% 2.1% 3.1% 

经营活动现金流 140  275  -88  250   偿债能力     

净利润 -759  146  200  297   资产负债率 41.5% 30.9% 32.5% 34.5% 

折旧摊销 175  50  50  50   净负债比率 2.5% -25.1% -12.4% -7.2% 

营运资金变动 2  103  -277  -20   流动比率 1.67  2.49  2.16  1.90  

其它 722  -24  -61  -77   速动比率 1.22  1.94  1.71  1.53  

投资活动现金流 -761  -284  -512  -460   营运能力     

资本支出 -216  -318  -549  -507   总资产周转率 0.49  0.44  0.49  0.49  

投资变动 -569  4  -7  -5   应收账款周转率 2.87  3.04  2.85  2.79  

其他 24  30  44  52   存货周转率 2.73  2.70  3.65  4.56  

筹资活动现金流 68  892  108  94   每股指标（元）     

银行借款 971  -500  140  140   每股收益 -1.33  0.28  0.37  0.55  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.29  0.56  -0.18  0.51  

股权融资 304  0  0  0   每股净资产 6.61  9.76  10.08  10.56  

其他 -1,208  1,392  -32  -46   估值比率     

现金净增加额 -551  883  -492  -116   P/E -46.55  208.04 157.4 105.9 

期初现金余额 1,518  1,006  1,889  1,397   P/B 9.36  6.34  6.14  5.86  

期末现金余额 967  1,889  1,397  1,281   EV/EBITDA 132.24  170.92  147.58  105.03  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或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，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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