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[Table_Title] 国防军工 

集成电路供需两旺，北斗应用加速推广 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季度报告，2021 年 1-9 月公司实现营

业收入 5.01 亿元，较上年同期增长 55.59%；归属于上市公司股东的

净利润 1.24 亿元，较上年同期增长 144.61%；基本每股收益 0.22 元/

股，较上年同期增长 144.85%。 

 

集成电路供需两旺，下游市场空间广阔。公司集成电路产品属于

数模混合电路，主要以处理模拟和数字信号的数模混合产品为主，现

已形成北斗关键器件、转换器、软件无线电（SDR）、频率合成器、视

频接口、硅基多功能 MMIC 等六大重点系列数百种产品。报告期内，全

球集成电路行业呈现供需两旺的局面，公司射频收发、视频接口和高

速传输等重点类别产品在定制行业、消费电子等多个市场表现良好，

行业地位稳步提升。同时，公司基于既有视频高速传输技术的基础和

市场预期，已逐步布局汽车智能座舱和无人驾驶等市场推广，未来在

汽车电子前/后装领域有较大的应用空间。 

 

市场开发成效显著，北斗应用加速推广。报告期内，公司重点开

发的北斗三号通用模块、北斗三号手持/车载/海事终端等产品已完成

研制并投入生产；另外，公司基于地灾监测、应急救援、地基增强、

智能驾驶、智慧城市等行业和大众消费类的应用开发的新一代产品也

正在逐步推向市场。在通用领域，公司积极拓展北斗产品新应用场景，

继续聚焦围绕北斗高精度产品及解决方案在国土地灾、应急管理等行

业应用拓展。报告期内，公司着重挖掘国土地灾行业市场需求，继续

拓展四川、江西、贵阳等区域地灾市场，初步搭建了完整的行业产品

和渠道体系；在应急管理方面，实现了四川本土市场突破，成功实现

了公司“应急现场快速指挥机”的行业应用示范。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年的净利润为 1.63

亿元、2.29 亿元、2.98 亿元，EPS 为 0.29 元、0.41 元、0.53 元，维

持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 577.18  865.77  1,212.07  1,575.69  

净利润(百万元） 80.61  163.19  229.36  297.71  

基本每股收益(元) 0.14  0.29  0.41  0.53  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单增长不及预期；北斗应用推广不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 5.60/5.58 

总市值/流通(亿元) 145.38/144.77 

12 个月最高/最低(元) 37.34/14.28 

Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《2021 年军工策略：军工迎来景气

周期，板块估值重构，行情料将继

续演绎》 

 

证券分析师：马捷 

 
电话：010-88695137 

 
E-MAIL：majie@tpyzq.com 
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资产负债

表(百万） 
          

利润表(百

万） 
        

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 
      

342.65  

        

-21.61  

       

-214.31  

       

-354.47   
营业收入 

     

577.18  

      

865.77  

    

1,212.07  

    

1,575.69  

应收和预

付款项 

      

519.63  

        

771.47  

      

1,084.33  

      

1,409.28   
营业成本 

     

265.57  

      

380.94  

      

533.31  

      

693.31  

存货 
      

480.78  

        

689.63  

        

965.48  

      

1,255.12   
营业税金及

附加 

       

6.38  

        

9.56  

       

13.39  

       

17.41  

其他流动

资产 

       

60.42  

         

77.28  

         

99.46  

        

122.76   
销售费用 

      

53.11  

       

79.67  

      

111.53  

      

145.00  

流动资产

合计 

    

1,403.48  

      

1,516.76  

      

1,934.96  

      

2,432.68   
管理费用 

      

98.90  

      

148.35  

      

207.69  

      

270.00  

长期股权

投资 

        

5.08  

          

5.08  

          

5.08  

          

5.08   
财务费用 

       

0.70  

       

-4.59  

       

-3.77  

       

-1.57  

投资性房

地产          -    

           

-    

           

-    

           

-     
研发费用 

      

79.66  

      

119.50  

      

167.29  

      

217.48  

固定资产 
      

118.57  

        

141.01  

        

163.52  

        

186.09   
资产减值损

失 

       

6.44  

        

5.76  

        

5.76  

        

5.76  

在建工程 
        

2.65  

          

2.81  

          

2.97  

          

3.13   
投资收益 

       

0.02  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

      

204.51  

        

225.77  

        

247.03  

        

268.29   
公允价值变

动         -    

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

        

0.59  

          

0.59  

          

0.59  

          

0.59   
营业利润 

     

103.38  

      

195.51  

      

273.37  

      

353.77  

其他非流

动资产 

      

205.32  

        

205.32  

        

205.32  

        

205.32   
其他非经营

损益 

      

-9.01  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

1,946.92  

      

2,104.06  

      

2,566.18  

      

3,107.89   
利润总额 

      

94.36  

      

195.51  

      

273.37  

      

353.77  

短期借款 
      

185.00  

           

-    

           

-    

           

-     
所得税 

      

10.55  

       

29.33  

       

41.01  

       

53.07  

应付和预

收款项 

      

245.05  

        

351.50  

        

492.11  

        

639.74   
净利润 

      

83.81  

      

166.19  

      

232.36  

      

300.71  

长期借款 
         -    

           

-    

           

-    

           

-     
少数股东损

益 

       

3.20  

        

3.00  

        

3.00  

        

3.00  

其他负债 
      

320.04  

        

383.42  

        

466.40  

        

553.52   
归母股东净

利润 

      

80.61  

      

163.19  

      

229.36  

      

297.71  

负债合计 
      

750.10  

        

734.93  

        

958.50  

      

1,193.25   
预测指标         

股本 
      

557.34  

        

557.34  

        

557.34  

        

557.34   
毛利率 

53.99% 56.00% 56.00% 56.00% 

资本公积 
      

115.94  

        

115.94  

        

115.94  

        

115.94   
销售净利率 

13.97% 18.85% 18.92% 18.89% 

留存收益 
      

319.47  

        

464.30  

      

1,726.01  

      

2,094.17   
销售收入增

长率 22.38% 50.00% 40.00% 30.00% 

归母公司

股东权益 

    

1,013.49  

      

1,182.80  

      

1,418.35  

      

1,722.31   
EBIT 增 长

率 104.09% 73.69% 40.00% 30.00% 

少数股东

权益 

      

183.33  

        

186.33  

        

189.33  

        

192.33   
净利润增长

率 1657.46% 102.44% 40.55% 29.80% 

股东权益

合计 

    

1,196.82  

      

1,369.13  

      

1,607.68  

      

1,914.64   
ROE 

7.95% 13.80% 16.17% 17.29% 

负债和股

东权益 

    

1,946.92  

      

2,104.06  

      

2,566.18  

      

3,107.89   
ROA 

4.14% 7.76% 8.94% 9.58% 

现金流量

表(百万） 
        

 
ROIC 

4.73% 7.93% 9.46% 10.32% 

经营性现

金流 

      

124.52  

        

-56.00  

        

-73.14  

        

-20.60  
 EPS(X) 

       

0.14  

        

0.29  

        

0.41  

        

0.53  

投资性现

金流 

     

-100.56  

       

-119.56  

       

-119.56  

       

-119.56  
 PE(X) 

     

112.00  

       

89.34  

       

63.56  

       

48.97  

融资性现

金流 

       

16.42  

       

-188.70  

           

-    

           

-    
 PB(X) 

8.86  12.27  10.23  8.42  
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现金增加

额 

       

40.39  

       

-364.26  

       

-192.70  

       

-140.16   
PS(X) 

      

15.29  

       

16.78  

       

12.15  

        

9.43  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 
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