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市场表现：   
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北斗星通 上证综合指数

 

基础数据 
总股本（万股） 9095 

流通 A 股（万股） 2295 

总市值（亿元） 35.1 

流通市值（亿元） 8.9 

 

相关研究 

《增收不增利态势扩大，下调业绩预

期》………………………2009/10/13

《主营收入大幅增加，毛利率大幅下

降》………………………2009/04/28

《新业务助其增长》……2009/03/17

            

 内容摘要： 

 2009 年公司实现营业收入 2.95 亿元，同比增长 28.89%；利润总额为 6.06
千万元，比上年同期增长 11.85%；实现净利润 5.08 千万元，同比增长

11%；归属于上市公司股东净利润 5.10 千万元，同比增长 11.32%；基本

每股收益 0.56 元。 

 2009 年，公司的整体毛利率为 37.32%，较 08 年下降 2.59 个百分点，但

较金融危机对卫星导航定位市场的冲击，公司的毛利率依旧保持在较高

的水平。我们认为，随着经济的逐步回暖及公司基于位置的运营服务业

务的快速发展，其毛利依旧能维持在该水平。 

 公司将以不低于 32.21 元/股的价格定向增发股票不超过 1500 万股，预

计募集资金净额不超过 3.07 亿元。主要用于：北斗/海洋渔业业务规模

产业化；高性能 GNSS 模块与终端；高性能 SoC 芯片研发及应用和北斗

星通导航产业基地建设项目。公司这四个项目的成功实施将提升公司的

技术水平和市场竞争力，其效益将会在 2011 年后逐步显现，将成为公司

后续的成长动力。 

 预计公司 2010-2012 年的每股收益为 0.66 元，0.85 元，1.13 元，公司目

前的股价是 38.64 元（2010-1-21），相当于 10-12 年 59 倍、45 倍和 34
倍的动态市盈率，6 个月的目标价位为 42.5 元，我们维持之前给予的“中

性”评级。 

盈利预测与估值 

指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 389.8 514.5 679.1 

毛利（百万元） 140.7 185.2 254.7 

营业利润（百万元） 71.3 92.6 122.2 

利润总额（百万元） 71.3 92.6 122.2 

归属母公司股东的净利润（百万元） 59.9 77.8 102.6 

摊薄每股收益（元） 0.66 0.85 1.13  
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1．公司业绩保持稳定增长，海洋渔业业务发展较快  
2009 年公司实现营业收入 2.95 亿元，同比增长 28.89%；利润总额为 6.06 千万元，比上

年同期增长 11.85%；实现净利润 5.08 千万元，同比增长 11%；归属于母公司净利润 5.10 千万

元，同比增长 11.32%；基本每股收益 0.56 元。营业收入符合我们的预期，基本每股收益略高

于我们的预期。公司年度分配预案：每 10 股派发现金股利 2.5 元（含税），不转增。 

图 1：近几年公司营业收入的变化情况（单位：万元）  图 2：近几年公司净利润的变化情况（单位：万元）  
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

09 年受金融危机影响，国际卫星导航定位市场的增速由原来的 20%放缓至 15%，公司凭

借其自有产品和技术，及国内良好的市场环境，09 年业绩依旧保持了稳定的增长。09 年公司

业绩增长的主要推动力是海洋渔业业务和国防业务。 

分行业看，海洋渔业业务发展较快，09 全年收入达到 9 千万元，同比增长 227.26%，其

中 85%左右的收入源自海洋渔业船载终端产品；港口业务的收入与去年基本持平，主要是国

家进出口受金融危机影响所致，随着经济的逐步回暖，该业务收入将会有所提升。 

分产品看，公司基于位置的运营服务业务发展迅速，其收入由 08 年的 112 万元上升到 09
年的 1285 万元。该业务是公司以后发展的重点，也逐步成为公司的收入和利润增长点。 

图 3：公司产品分产品收入情况（单位：万元）  图 4：公司产品分行业收入情况（单位：万元）  
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2．公司毛利率保持在较高水平 
2009 年，公司的整体毛利率为 37.32%，较 08 年下降 2.59 个百分点，但较金融危机对卫

星导航定位市场的冲击，公司的毛利率依旧保持在较高的水平。我们认为，随着经济的逐步回

暖及公司基于位置的运营服务业务的快速发展，其毛利依旧能维持在该水平。 

图 5：公司整体毛利率变化情况  
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

公司海洋渔业业务的毛利率水平大幅提升，主要是由于 08 年公司的该业务主要是以出售

海洋渔业船载终端产品为主，其毛利率大约在 13%左右，而 09 年公司的该项业务逐步在后续

的运营服务上取得了收入，增速也较快，运营服务的毛利率水平较高，大约在 80%左右。随

着公司后续运营服务收入的逐步加大，公司的海洋渔业业务的毛利率水平还将继续提升。 

图 6: 分产品毛利率变化情况 图 7: 分行业毛利率变化情况 
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3.  定向增发加大公司后续的成长动力 
公司将以不低于 32.21 元/股的价格定向增发股票不超过 1500 万股，预计募集资金净额不

超过 3.07 亿元。主要用于：北斗/海洋渔业业务规模产业化；高性能 GNSS 模块与终端；高性

能 SoC 芯片研发及应用和北斗星通导航产业基地建设项目。 

其中，高性能 SoC 芯片研发及应用的投入就达 1.06 亿元。芯片技术是卫星导航产业的核

心技术，在我国，卫星导航系统的 SoC 芯片主要依赖外国进口，尤其是缺少具有自主知识产

权的支持我国北斗卫星导航系统的高品质 SoC 芯片，这样，大部分利润和主动权掌握在外国

厂商手里的同时不利于我国卫星导航产业的发展。若公司该项目能成功实施，将解决目前国内

卫星导航系统高性能的芯片产品长期处于被“卡脖子”的状态，同时能大幅提升公司的盈利能

力和市场竞争力。 

公司这四个项目的成功实施将提升公司的技术水平和市场竞争力，其效益将会在 2011 年

后逐步显现，将成为公司后续的成长动力。 

4．盈利预测 
预计公司 2010-2012 年的营业收入将达到 3.9 亿元，5.1 亿元，6.8 亿元；归属母公司净利

润为 6.0 千万元，7.8 千万元，10.3 千万元；每股收益为 0.66 元，0.85 元，1.13 元，公司目前

的股价是 38.64 元（2010-1-21），相当于 10-12 年 59 倍、45 倍和 34 倍的动态市盈率，6 个月

的目标价位为 42.5 元，我们维持之前给予的“中性”评级。 

盈利预测表：（单位：元） 

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 294,983,349.86 389,761,500.17 514,485,180.22 679,120,437.90 

营业成本 184,906,684.01 249,057,598.61 329,270,515.34 424,450,273.69 

税金及附加 3,036,652.51 3,897,615.00 5,659,336.98 8,149,445.25 

主营利润 107,040,013.34 136,806,286.56 179,555,327.90 246,520,718.96 

销售费用 21,534,286.80 29,232,112.51 38,586,388.52 54,329,635.03 

管理费用 26,538,484.38 34,299,012.01 46,303,666.22 67,912,043.79 

财务费用 -307,814.23 0 0 0 

资产减值损失 1,990,618.08 2,000,000 2,100,000 2,100,000 

投资收益 0 0 0 0 

营业利润 57,284,438.31 71,275,162.03 92,565,273.16 122,179,040.14 

营业外收入 3,904,577.60 0 0 0 

营业外支出 561,917.25 0 0 0 

利润总额 60,627,098.66 71,275,162.03 92,565,273.16 122,179,040.14 

所得税 9,794,453.78 11,404,025.93 14,810,443.71 19,548,646.42 

净利润 50,832,644.88 59,871,136.11 77,754,829.46 102,630,393.71 

归属母公司股东的净利润 51,039,553.36 59,871,136.11 77,754,829.46 102,630,393.71 

每股收益(摊薄后) 0.56 0.66 0.85 1.13 

来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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