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江苏三友概况 

公司是国内最大的 OEM 和 ODM 高档女装制造商之一，主要销售客户是日本服装品牌商，公司致力于高档女装的设计与

制造，与生产中低档服装的出口企业相比存在明显的差别化竞争优势。 

主业并未受影响 

目前公司服装 ODM 和 OEM 业务各一半，主业表现非常平稳，产品单价没有降低，订单大概增长了 25%，前三季度收入

增长 24.88%，净利润增长 16.02%。原因如下：公司以日本市场为主，结算货币是美元。2009 年平均汇率为 6.831，升

值幅度仅 1.71%，汇兑损失不大；公司上市后调整能力加强，订单下降速度比国内服装企业消失速度要慢，公司产品以

中高档为主，危机下的影响不算大，同时，小厂倒闭订单流到公司，表现为全年订单较多仍有增长；公司采取即期信用

证结算（凭提单给国内银行再递给日本的银行，见单付款），应收账款周转率三季度达到 14.3，接近历史新高；公司产品

差异化经营相对成功，高档的订单自己做，中档的订单外包，产品线延伸了，结果就是公司产能应用 100%，按照订单生

产基本没有存货；公司差别化竞争优势明显，通过调整产品出口的贸易形式及优化产品结构，使一般贸易（国外品牌指

定公司在国内采购面料辅料，期后公司进行设计。附加值较高）的出口占比提高，增加了产品的附加值，经营形势较好，

产品订单同比增长。 

南通当地存在很多服装加工厂，公司计划通过部分订单外包并输出人员进行管理来解决产能瓶颈问题。近期公司公告终

止了 IPO 项目中的高档仿真面料生产线技术改造项目。 

江苏北斗横空出世 

1.江苏北斗历史。2007 年 12 月，公司与星宇科技共同投资，设立江苏北斗科技有限公司，主要从事北斗卫星系统应用设

备研发、制造、销售工作。江苏北斗科技有限公司注册资本 500 万元，其中江苏三友出资 375 万元（占 75%，而其中国

防科学技术大学机电工程与自动化学院在北斗科技享有 10%的股东权益），星宇科技以技术作价出资 125 万元（由江苏三

友列支技术受让现金 125 万元）。2008 年增资，江苏三友出资 1500 万元（维持 75%持股），星宇科技以技术作价出资 500
万元（由江苏三友列支技术受让现金 500 万元），注册资本增加到 2000 万元。 

2.产品简介。江苏北斗主要研制开发 BDT-DW-01 北斗/GPS 双模同步系统装置与 BDT-1 北斗/GPS 双模授时站间时间同

步设备（下面简称“北斗/GPS 双模授时系统”）。该产品的优势在于占据了一定技术垄断地位，该设备主要应用于运营商的

基站中，使两套系统（GPS 和北斗）同时工作成为可能。一套系统工作，一套系统作为备份，如果信号差就自动切换到

另一个系统，起到提高信号质量的作用。如果一个基站只有一个系统，就无法备份，没有信号基站相当于瘫痪。也就是

说北斗/GPS 双模授时系统可以做到两个模块同时工作相互切换备份。 

3.导航定位系统产业链。中国的北斗卫星导航定位系统，是中国自行研制开发的区域性有源三维卫星定位与通信系统

（CNSS），是继美国的全球定位系统（GPS）、俄罗斯的 GLONASS 之后第三个成熟的卫星导航系统。该系统由三颗（两

颗工作卫星、一颗备用卫星）北斗定位卫星（北斗一号）、地面控制中心为主的地面部份、北斗用户终端三部分组成。北

斗/GPS 双模授时系统其实是第二部分地面控制中心里面的一个关键设备，主要功能是做到时间同步，否则通话过程将都

会出现掉话现象，未来的趋势则是替代 GPS。目前全球基本用 GPS，美国的 GPS 目前是无偿提供的，但也没有承诺永

久开放。所以中国政府决定推进自己的卫星系统（也是出于国家安全的考虑），中国自主研制的北斗二号系列卫星 2009
年起进入组网高峰期，预计在 2015 年形成覆盖全球的卫星导航定位系统，"北斗"系统建成后，将使我国在卫星应用方面

摆脱对国外卫星导航系统的依赖。根据“中国全球定位系统技术应用协会”统计及预测，我国 GPS 市场规模由 2000 年前
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的 10 亿元左右发展到 2008 年 300 亿以上，增长了 30 倍以上，并预计 2010 年将达到 500 亿元产值，2004-2010 年复

合增长率近 40%。意味着未来中国北斗替代美国 GPS 的市场空间巨大。 

4.通过试验，等待招标 

公司在 2008~2009 年 7 月分别公告了系列入网测试数据，实现了和 CDMA 设备厂商的配套，验证了北斗信号用于各运

营商基站同步的可行性，表明公司产品基本符合要求。同时，也表明产业化在即，运营商的招标启动就是该产品进入商

业化产业化的开始。而且，江苏北斗的专利在国内是最早的，技术基础来源于国防科技大学，先发优势比较明显，所以

目前是性能最好的产品，断线率最低，在市场竞争中将会取得较好的市场份额。 

表 1 系列试验或认证 

时间 试验或认证单位 结果 

2008 年 3 月 12 日 中国联通广西有关分公司 获得现网试验报告 

2008 年 4 月 22 日 中华人民共和国工业和信息化部 收到《电信设备进网试用批文》；顺利完成了三个区域的现网试验 

2008 年 8 月 12 日  联通公司 
北斗用于 CDMA 无线同步的技术试验工作基本完成，北斗信号能够满足

CDMA 基站无线同步授时的要求 

2009 年 7 月 3 日  江苏省经贸委 出具《新产品新技术鉴定验收证书》 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

美国 GPS 历史较长所以量化生产后成本较低，北斗双模单价将远高于一个 GPS 授时模块，所以在应用上推广上处于价

格劣势位置上，但鉴于国家安全，我们认为国家将可能采取补贴的方式去推广应用北斗，将为北斗双模提供了政策支持。 

盈利预测与投资建议。我们认为公司的主业相当平稳已经进入成熟期，未来难以有更多惊喜；2009 年三季度末账上现金

余额高达 2.38 亿元，不排除未来投向新的项目（如北斗产业化进程加快需要扩大产能，不排除增资）；而可以肯定可以预

期的是公司业绩增长点在其子公司江苏北斗，一旦运营商或者电网等单位启动招标，北斗/GPS 双模授时系统将进入产业

化阶段并带来订单。所以我们认为可以密切跟踪江苏三友（近期股价表现较强主要和国内整个 TMT 板块连续走强有关）。

暂时不考虑北斗/GPS 双模授时系统带来的业绩贡献，公司主业 2009-2011 年业绩将分别为 0.13、0.15 和 0.20 元。首次

给予“增持”评级。 

主要不确定因素。招标的不确定性。 
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