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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.21) 15.75 元 

目标价格 25.35 元 

基础数据（2022.04.21） 

上证指数 3,079.81 

总股本（亿股） 5.60 

流通 A股（亿股） 5.57 

资产负债率%（2021） 36.68 

ROE%（2021） 13.70 

PE（TTM） 51.30 

PB（LF） 6.81 

  

近一年公司与沪深 300、SW国防军工走

势对比图 

 

资料来源：iFind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 18日披露 2021年年报及 2022年一季报，2021年

年报报告期内公司实现营业收入 7.94亿元（+37.48%），归母净利润

1.51 亿元（+87.91%），基本每股收益 0.27 元（+88.02%），毛利率

56.58%（+2.59pcts），净利率 17.33%（+2.81pcts），ROE为 13.70%

（+5.37pcts），业绩大幅增长，盈利能力创下近十年来新高；2022

年第一季度报告期内实现营业收入 2.01亿元（+18.25%），归母净利

润 0.68亿元（+79.59%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司处于北斗导航及 IC市场高景气核心赛道，公司报告期业绩有

望保持良好增速态势 

2021 年报告期内，公司实现营业收入 7.94 亿元（+37.48%），

毛利率（56.58%，+2.59pcts）稳中有升，归母净利润 1.51 亿元

（+87.91%），ROE 13.70%（+5.37pcts）创公司近十年新高。公司业

绩及盈利能力大幅增长，主要系各项板块业务发展持续向好：集成

电路、北斗导航及智慧城市建设运营服务行业市场需求增长，公司

重点加强技术创新和供货保障，积极推进产品生产交付，边际效益

改善等因素所致。 

费用方面，在公司营收快速增长的背景下，公司期间费用率

（37.50%，-2.76pcts）延续了近年来的持续下降趋势。其中，销售

费用率（8.56%，-0.65pcts）和管理费用率（13.94%，-3.20pcts）

均有所降低，体现公司经营效率持续提升。另外，研发费用（1.16

亿元，+45.14%）持续加大投入，公司及子公司获得了四川省人民政

府颁发的“四川省科学技术进步奖一等奖”，中国测绘学会颁发的“测

绘科学技术奖一等奖”（北斗二号 RDSS 业务性能提升关键技术及应

用），北斗卫星导航产品检测认证联盟颁发的“北斗卫星导航产品检

测认证联盟优秀会员单位”奖项，被四川省经济和信息化厅认定为

“四川省‘专精特新’中小企业”，被成都市工业经济联合会列为

“2020成都市工业和信息化行业最具成长性企业”。2021 年度，公

司及子公司在集成电路、北斗卫星导航、视频图像等领域新申报发

明专利 28项，全部为发明专利，并新增获得 7项授权发明专利。 
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同时我们注意到，报告期末存货为 5.50亿元，相比期初增加 14.31%，主要系公司业务规模持续增长，

期末库存商品（1.51亿元，+89.98%）及发出商品（0.47亿元，+62.53%）较期初大幅增加所致。考虑到公

司军品以销定产的生产规律，有望在未来兑现业绩。另外，公司合同负债（1.02 亿元，+51.03%）大幅提

升，主要系公司收到客户预付合同款增加所致，体现出下游景气度持续，也体现出公司在手订单增速较大，

未来业绩将保持良好增速态势。 

 

⚫ 公司 2022 年第一季度净利润增速 79.59%，业绩保持较高增长，边际效益提升 

2022年第一季度报告期内实现营业收入 2.01亿元（+18.25%），归母净利润 0.68亿元（+79.59%），ROE

为 5.36%（+1.71pcts），毛利率 59.63%（+1.07pcts），净利率 35.81%（+11.59pcts），期间费用率（26.90%，

-2.96pcts）延续近年来下降趋势，其中销售费用率（6.47%，-0.14pcts）和管理费用率（10.88%，-2.30pcts）

均有所下降。综合看来，公司业务发展提速明显，整体费用率管控效率高，边际效益提升显著。另外，公

司一季度合同资产实现 451.14万元，比年初大幅提升 93.30%，主要系新增销售质保金增加所致。 

我们认为，公司 2022 年一季报的亮眼业绩也印证了集成电路和北斗行业在“十四五”的高景气度的

持续提升，以及公司主要供应商的地位稳固，未来有望随着行业需求的进一步扩大，业绩进一步释放。 

 

⚫ 下游需求扩张牵引公司各业务业绩加速：2021年报告期内公司受益于集成电路行业需求增长，北斗行

业加速发展推动公司北斗业务板块拓展提升 

公司围绕北斗卫星导航、核心电子元器件方向，主要从事北斗卫星导航“元器件-终端-系统应用”全

链条核心产品研发、生产及销售运营，集成电路设计、开发及销售，以及视频光电、安防监控等智慧城市

建设运营服务业务。分业务看，公司主要业务板块包括集成电路业务板块、北斗导航综合应用业务板块及

智慧城市建设运营服务业务板块。 

2021年报告期，公司集成电路板块业务报告期实现收入 3.41亿元（+63.66%），毛利率 63.73%（+8.95%），

占总营收比例 42.99%（+6.88pcts），主要系受益于集成电路行业市场需求增长、公司积极推进产品生产交

付。公司 IC 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。公司自主设计研

制的高端集成电路产品按应用分为视讯类、导航类、通信类；按功能分为射频类、接口类和 SoC类。目前

已形成包括北斗关键器件、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。各项产品在细分领域均处于优势地位，并不断提升产品质量，加强研发投入，保持

了相关领域核心器件的主要供应商地位。 

其中，公司自主研制开发的北斗三号基带已突破了在动态、精度、灵敏度、抗干扰等方面的关键技术，

实现了全球导航定位和语音/图像/短报文通信功能，通过了用户单位测试并进入选型目录；公司射频收发、

视频接口和高速传输等重点类别产品销量和销售额维持高增长势头；公司已逐步将既有视频高速传输技术

布局汽车智能座舱和无人驾驶等市场。 

2021年报告期，公司北斗终端及运营业务实现收入 3.05亿元（+21.83%），毛利率 60.78%（+2.57%），

占总营收比例 38.47%（-4.95pcts），主要系受益于北斗全球系统组网，公司强化重点产品市场销售并加快

新产品的推出，积极推进“北斗+”应用模式，紧抓北斗系统应用与产业化的关键时间，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；同时，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新一代产品也正逐步推向市场。

另外，公司依托和西南交通大学成立“北斗时空交通大数据研究中心”打造交通运输行业平台产品，有望

在重点市场实现批量化应用。 

我们认为，随着“十四五”北斗建设计划稳步推进，叠加“新基建”的发展带动，终端采购和系统集

成项目规模显着提高，随着未来时空服务和“+北斗”行业新业态新模式的发展，预期下游服务产值仍将保

持快速增长，成为产值主要增长点。公司主业有望受益于行业需求提升，业绩进一步释放提升。 

2021年报告期，公司智慧城市建设运营服务业务实现收入 1.44亿元，同比增长 23.63%，毛利率 31.51%
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（-7.93%）, 占总营收比例 18.21%（-2.04pcts），主要系公司积极开拓视频产品市场，并推动项目施工进

度及验收工作。报告期，公司重点拓展了四川本土优势地区的天网改造项目，成功中标成都部分区县等天

网改造升级项目等。目前公司已拥有成体系、成系列的只能视频产品和解决方案，以四川为中心在西南片

区拓展了多个智慧城市、天网、雪亮工程等智慧安防项目。在动捕摄像机、机场产品、网上智能督察、板

卡产品、机载光电吊舱等产品的拓展均取得市场突破。技术方向深入推进了人工智能应用技术创新和模式

创新，力争从计算机视觉及光机电行业解决方案提供商向人工智能解决方案提供商和服务商进行转变。 

 

⚫ 股权激励彰显发展信心，考核目标指引业绩快速提升 

公司 2021年 12月通过了限制性股票激励计划，以 19.76元/股的授予价格向符合授予条件的 46名激

励对象授予 1120万股的第二类限制性股票，占总股本的 2%。本次激励计划对公司业绩考核目标相对较高，

我们认为此举彰显了公司对未来发展的坚定信心。此次计划将进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引

和留住优秀人才，充分调动公司董事、高管以及核心骨干的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心

团队个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展，确保公司发展战略和经营目标的实现。 

图表：限制性股票公司层面业绩考核要求 

归属期 对应考核年度 业绩考核目标 对应考核年度净利润目标 

第一个归属期 2021年 以 2020年净利润为基数，2021

年净利润增长率不低于 70%； 

不低于 1.38 亿元 

（2021年实际净利润 1.51亿元） 

第二个归属期 2022年 以 2020年净利润为基数，2022

年净利润增长率不低于 115%； 

不低于 1.74 亿元 

（比 2021年实际利润+15.33%） 

第三个归属期 2023年 以 2020年净利润为基数，2023

年净利润增长率不低于 160%。 

不低于 2.11 亿元 

（比 2021年实际利润+39.47%） 

来源：公司公告、中航证券研究所 

 

➢ 投资建议 

我们认为，1）随着北斗行业的景气度升温以及各型智能终端对 IC产品的数量和性能要求提高，同时

叠加贸易争端等外部不确定因素的影响，芯片等国产化之路更受重视，未来在航空航天、导航、5G 通信、

计算机、汽车电子、AI 等下游应用领域对高性能 IC 的需求将得到进一步释放和提升，并在较长时间内保

持一定的规模增速。同时在“新基建”发展带动下，终端采购和系统集成项目规模显著提高，预期下游服

务产值仍将保持快速增长。根据中国卫星导航定位协会在京发布《2021中国卫星导航与位置服务产业发展

白皮书》显示，2020 年我国卫星导航与位置服务产业总体产值达 4033 亿元人民币，2014-2020 年产值复

合增速约为 20.11%，预估到 2025 年，中国北斗产业总产值将达到 1万亿元。其中公司主要为上游基础器

件公司，上游产值在 2020年约占产业链总产值 9.52%。公司主业有望受益于下游端需求释放、行业需求提

升，进一步增厚业绩水平； 

2）已有大额确定合同：公司本报告期末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的

收入金额为 9.12亿元，预计将于 2024年 12月 31日前履行完毕； 

3）公司通过限制性股权激励，公司业绩考核目标较高彰显公司未来发展信心。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024年的营业收入分别为 12.00亿元、18.35亿元和 26.85亿元，

归母净利润分别为 2.20 亿元、3.28 亿元和 4.31 亿元，EPS 分别为 0.39 元、0.59 元和 0.77 元。我们给

予“买入”评级，目标价 25.35 元，对应 2022-2024年预测收益的 65倍、43倍及 33 倍 PE。 

 

➢ 风险提示：原材料价格及供应波动、业务拓展不及预期、公司诉讼解决进程不及预期 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 577.18  793.51  1200.02  1834.71  2684.73  

    增长率(%) 22.38% 37.48% 51.23% 52.89% 46.33% 

归属母公司股东净利润 80.61  151.48  220.19  328.23  431.42  

    增长率(%) 1657.46% 87.91% 45.36% 49.07% 31.44% 

每股收益(元) 0.14  0.27  0.39  0.59  0.77  

数据来源：IFIND，中航证券研究所 

 

◆ 2016-2022 年第一季度公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：IFIND，中航证券研究所  资料来源：IFIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报费用情况（单位：亿元）  图 4：公司年报各项费用率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：IFIND，中航证券研究所  资料来源：IFIND，中航证券研究所 
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图 5：公司各主营业务收入情况（单位：亿元）  图 6：公司主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：IFIND，中航证券研究所  资料来源：IFIND，中航证券研究所 

注：公司自 2020年披露业务结构发生变化：2020年报披露集成电路业务包含往年年报中元器件和设计服务，2020年报披露北斗终端及运

营包含往年卫星定位终端和北斗运营，安防监控业务未变化 

 

◆ 盈利预测 

 

数据来源：IFIND，中航证券研究所 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 577.18 793.51 1200.02 1834.71 2684.73 货币资金 342.65 385.63 480.01 733.88 1073.89

营业成本 265.57 344.57 481.33 705.45 1073.89 应收票据及账款 517.89 659.68 1021.78 1510.02 2166.48

税金及附加 6.38 5.28 10.36 15.84 23.18 预付账款 37.29 32.42 73.41 112.24 164.24

销售费用 53.11 67.89 84.00 132.47 190.62 其他应收款 11.72 9.88 19.08 25.81 40.16

管理费用 98.90 110.60 156.00 238.51 349.01 存货 480.78 549.60 749.21 1098.06 1671.57

研发费用 79.66 115.63 181.44 289.52 444.32 其他流动资产 13.15 36.19 45.12 53.12 63.83

财务费用 0.70 3.42 10.70 16.67 28.49 长期股权投资 5.08 4.96 -2.74 -10.43 -18.12

资产减值损失 -6.44 -39.24 -26.40 -42.20 -26.85 固定资产 118.57 139.16 117.99 96.70 75.30

信用减值损失 -9.04 -34.95 -26.40 -38.53 -67.12 在建工程 2.65 4.48 3.74 2.99 2.24

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 204.51 219.93 186.60 152.60 117.93

投资收益 0.02 1.03 -6.93 -6.93 -6.93 长期待摊费用 0.59 0.21 0.11 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 212.04 178.93 185.34 181.36 177.38

资产处置收益 0.03 0.01 0.06 0.06 0.06 资产总计 1946.92 2221.08 2879.66 3956.37 5534.90

其他收益 45.95 84.16 51.60 51.60 51.60 短期借款 185.00 235.00 319.49 541.97 914.90

营业利润 103.38 157.13 268.10 400.25 525.97 应付票据及账款 217.26 244.24 339.38 525.97 774.15

营业外收入 2.18 1.00 2.90 2.90 2.90 其他流动负债 173.79 224.65 483.22 819.49 1338.68

营业外支出 11.19 0.47 2.30 2.60 2.40 流动负债合计 576.06 703.89 1142.10 1887.43 3027.73

其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 4.31 2.07 0.09 -1.63

利润总额 94.36 157.67 268.71 400.56 526.48 其他非流动负债 174.04 106.58 105.55 105.55 107.35

所得税 10.55 20.17 45.08 67.20 88.32 非流动负债合计 174.04 110.89 107.63 105.64 105.73

净利润 83.81 137.50 223.63 333.36 438.15 负债合计 750.10 814.78 1249.73 1993.08 3133.46

少数股东损益 3.20 -13.98 3.44 5.13 6.74 股本 557.34 560.07 560.07 560.07 560.07

归属母公司股东净利润 80.61 151.48 220.19 328.23 431.42 资本公积 115.94 164.41 164.41 164.41 164.41

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 留存收益 340.21 503.27 723.46 1051.69 1483.11

经营性现金净流量 124.52 85.93 29.61 56.78 4.05 归属母公司权益 1013.49 1227.75 1447.94 1776.17 2207.59

投资性现金净流量 -100.56 -143.86 -6.79 -6.74 -6.77 少数股东权益 183.33 178.55 181.99 187.12 193.85

筹资性现金净流量 16.42 100.81 71.55 203.83 342.73 股东权益合计 1196.82 1406.30 1629.93 1963.29 2401.44

现金流量净额 40.39 42.88 94.38 253.88 340.01 负债和股东权益合计 1946.92 2221.08 2879.66 3956.37 5534.90
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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