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业绩拐点已现，北斗龙头领跑十四五新周期 买入（上调） 

——北斗星通（002151）业绩预告点评 日期：2021 年 01月 25日 

   
[Table_Summary] 事件:公司发布 2020年度业绩预告 

据公司公告，2020年公司预计实现归母净利润1.4-1.55亿元，对比去

年同期实现扭亏为盈，扣除非经常性损益后的净利润预计为5572-7072万

元。从外部市场看，军工装备整体市场需求旺盛，订单增长进一步加速，

北斗技术民用化拓展进一步深入，智慧农机及无人机导航等市场空间加

速打开；内部管理方面，公司商誉减值释放充分，成本管控效果凸显，公

司业绩拐点已现，静待估值修复。2021年，公司有望依托其核心技术优势，

在关键领域芯片国产化及军民融合加速演化的背景下，实现中长期净利

润的稳健增长，军工行业正从十三五装备能力建设周期迈进十四五武器

列装放量周期，我们上调盈利预测，预计 2020-2022年EPS分别为

0.30/0.39/0.56元，PE分别为208/159/110倍，PB分别为6.33/7.04/7.59

倍，并调整至“买入”评级。 

投资要点: 

⚫ 军事信息装备迎来赛道机遇期：国防信息化已成我军发展的主要方

向，新修订的国防法明确指出：太空、电磁、网络空间、高、中、低

轨卫星属于重点防卫边界。电子设备应为增强上述重点领域自主可控

而加速列装，空天互联属于国家重点战略发展领域之一，公司作为国

产北斗赛道龙头企业有望深度受益。随着北斗三号组网完成，我军电

子装备与导航系统的深度融合有望加速，来自信息装备的强军需求订

单增长料将加速，公司业绩有望持续向上突破。 

⚫ 商誉减值释放充分，成本管控效果显现：外延并购是企业快速发展的

有效途径，由于卫星导航细分市场较为分散，2019年之前，公司相继

收购了华信天线、佳利电子、in-tech GmbH等公司以完善产业布局，

由于贸易摩擦等因素，当年计提了巨额商誉减值，影响了公司业绩表

现。此次利润触底反弹表明公司商誉减值风险已基本释放充分，向上

恢复弹性增强。同时，公司严控各项成本和费用取得成效，国家社保

减免等积极财政政策也降低了相关成本，业绩加速回暖。 

⚫ 5G+IOT推动北斗导航服务向民用领域渗透：北斗导航系统在高分、卫

通、地信等数据信息上具有综合优势，有效满足了5G+IOT对时空大数 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 29.87 33.20 38.80 44.60 

增长比率(%) -2.1% 11.1% 16.9% 14.9% 

净利润(亿元) -6.51 1.46 1.91 2.75 

增长比率(%) -710.6% 122.4% 30.9% 44.0% 

每股收益(元) -1.33 0.30 0.39 0.56 

市盈率(倍) -46.6 178.77 136.65 94.91 

数据来源：Wind，万联证券研究所 
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[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址 https://www.bdstar

.com/ 

大股东/持股 周儒欣/33.53% 

实际控制人/持股 周儒欣/33.53% 

总股本（百万股） 491.34 

流通A股（百万股） 368.25 

收盘价（元） 51.68 

总市值（亿元） 253.93 

流通A股市值（亿元） 190.31 
 
[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： 2021 年 01 月 22 日 
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万联证券研究所 20200818_公司半年报点

评_AAA_北斗星通（002151）半年报点评

报告 
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[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 
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据的需求。5G将有效推动北斗进入气象、运输、金融、智能终端、无

人机等大众应用场景，构建军民融合的一体化商业模式。公司已实现

天线-芯片-板卡-模块-终端-运营服务全产业链布局，正增强对民用

领域的服务能力，2020年供应无人机、智慧农机等终端的高精度板卡

出货量增长超100%。公司也积极拥抱智能汽车浪潮，积累了大众、长

安、吉利等国内一线客户资源，重点建设“北斗车联网”体系。 

⚫ 公司持续强化核心科技优势：公司深耕卫星导航技术，始终坚持研发

驱动，自主推动北斗导航系列产品持续升级迭代，发布了国内首款兼

容北斗的多系统高性能SOC，制程已从最初的90nm升级至22nm，自主

研发的北斗/GNSS射频基带SOC相关技术指标行业领先。公司积极布局

卫星通信基础产品体系，基于自身在通信领域的技术优势积累，在5G

通信元器件方面进行拓展，代表产品微波陶瓷元件、LTCC等已大规模

供应国内5G通信设备商。公司还积极并购海外高科技企业，助力公司

汽车电子产业链建设和云+IC业务发展，享受车联网发展的时代红利,

公司在卫星导航、通信器件、车联网等领域技术积累深厚，护城河稳

固，市场竞争力有望进一步凸显。 

⚫ 业绩拐点已现，静待估值修复：PE易受利润波动影响而反映失真，因

此用PB估值公司或更为恰当。2020年1-8月，虽然公司2019年报显示

商誉减值、汽车业销售回款下滑等因素对净利润造成一定影响，但公

司受军工行业及北斗导航市场预期的带动，PB呈逐步上涨趋势，一度

涨至12.04倍的高点，随后冲高回落约50%，目前在6.29附近呈底部回

升态势。日前2020年业绩预告显示公司业绩恢复正向增长，预计实现

归母净利润1.4-1.55亿元，业绩拐点已现，科研投入向业绩放量转化

阶段已然开始，预计后续几年公司军民两方面订单或将双双实现稳健

增长，以此将带动公司估值水平的逐步修复。 

 

⚫ 上调盈利预测，调整至“买入”评级：公司2020年业绩预增超预期，

上 调 盈 利 预 测 ， 预 计 2020-2022 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润

1.46/1.91/2.75亿元（前值为1.36/1.80/2.42亿元），EPS分别为

0.30/0.39/0.56元,对应当前股价的PE分别为178.77/136.65/94.91

倍，PB分别为6.33/7.04/7.59倍。公司是北斗产业龙头标的，拥有核

心科技优势和军民产业渠道优势，且商誉减值风险已基本释放充分，

进入十四五装备放量周期有望充分受益订单增长业绩上扬，故调整至

“买入”评级。 

⚫ 风险因素：北斗导航渗透速度不及预期，美国针对性压制，军民融合

程度不及预期 
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资料来源：WIND,万联证券研究所 

[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 3221 4260 4166 4303  营业收入 2987  3320  3880  4460  

货币资金 1006 1889 1397 1281  营业成本 2172  2342  2670  3090  

应收票据及应收账款 1268 1327 1754 2002  营业税金及附加 16  21  22  22  

其他应收款 37 39 48 55  销售费用 217  216  213  223  

预付账款 76 70 134 202  管理费用 443  400  566  629  

存货 795 866 735 633  研发费用 220  210  244  268  

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

非流动资产 2922 3195 3725 4223  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 1203 1553  资产处置收益 1  1  0  0  

在建工程 104 179 264 354  投资净损益 81  103  132  169  

无形资产 608 560 590 620  营业利润 -759  180  227  315  

其他长期资产 1520 1537 1572 1600  营业外收入 0  5  21  33  

资产总计 6143 7455 7892 8526  营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 1931 1710 1932 2264  利润总额 -760  185  248  348  

短期借款 580 100 200 300  所得税 -1  30  37  49  

应付票据及应付账款 730 841 992 1108  净利润 -759  156  211  300  

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  146  191  275  

非流动负债 616 596 636 676  EBITDA 132  160  160  140  

长期借款 356 336 376 416  EPS（元） -1.33  0.30  0.39  0.56  

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 2546 2306 2567 2940  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 490 490 490 490  成长能力     

资本公积 3048 4455 4455 4455  营业收入 -2.1% 11.1% 16.9% 14.9% 

留存收益 -286 -150 5 241  营业利润 -169.7% 261.6% 25.2% 39.2% 

归属母公司股东权益 3239 4782 4937 5173  归属于母公司净利润 -710.6% 122.4% 30.9% 44.0% 

少数股东权益 358 368 388 413  获利能力     

负债和股东权益 6143 7455 7892 8526  毛利率 27.29% 29.46% 31.19% 30.72% 

      净利率 -21.8% 4.4% 4.9% 6.2% 

现金流量表    单位：百万元  ROE -10.6% 2.0% 2.4% 3.2% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -1.7% 1.9% 2.3% 3.0% 

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  0.30  0.39  0.56  

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 -1208  1392  -32  -46   估值比率     

现金净增加额 -551  883  -492  -116   P/E -46.55  178.77 136.65 94.91 

期初现金余额 1518  1006  1889  1397   P/B 9.36  6.33  7.04  7.59  

期末现金余额 967  1889  1397  1281   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。 
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