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事件：北京时间 1 月 17 日零时 12 分，中国在西昌卫星发射中心用“长征三号丙”运载火箭，将第三颗北斗导航卫星成功

送入太空预定轨道。我们认为，第三颗北斗导航卫星成功发射，可能对江苏三友刺激较大，短期内存在交易性机会。 

图 1 北斗卫星定位系统示意图 

资料来源：网上资料、海通证券研究所 

为何江苏三友受益？——因为江苏北斗产品和北斗卫星导航系统密切相关！ 

公司控股 75%的子公司江苏三友主要研制开发 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”），主要和中国国防科学技术大学机电工程与自动化学院以及星宇科

技合作。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自动切换备份。 

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。 
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市场容量如何？——想象空间巨大！ 

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。按规划，北斗卫星导航系统建设

将实施“三步走”规划：第一步是试验阶段，用少量卫星利用地球同步静止轨道来完成试验任务；到 2012 年左右，北斗

卫星导航系统将首先提供覆盖亚太地区的导航、授时和短报文通信服务能力；2020 年左右可覆盖全球。“北斗”总设计师

孙家栋院士表示，目前，北斗卫星导航系统正处于第二步的关键阶段。北斗卫星导航系统应用范围非常广阔，它将在环

境、交通、物流、水文、测绘等经济建设和国家安全中发挥巨大作用，如该系统已经在 2008 年中国南方冰冻灾害、汶川

特大地震抗震救灾和北京奥运会中已经发挥出非常重要的作用。北斗卫星导航系统只有想不到没有做不到的。北斗卫星

导航系统有可能成为推动我国信息产业发展的亮点和新的增长点。系统建成后，将使我国在卫星应用方面摆脱对国外卫

星导航系统尤其是美国 GPS 的依赖。根据中国之声《央广新闻》报道，中国电信 CDMA 网络于 1 月 13 日下午出现告警，

涉及绝大多数省份。美国官方称，正在进行的 GPS 系统升级影响了 CDMA 网络信号。这个新闻表明了中国推动自主北

斗卫星导航系统建设摆脱受制于美国的必要性。 

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。 

2009 年以来 3G 网络建设速度史无前例，不但国际上很难出现如此浩大而快捷的移动通信建设工程，即使中国的 2G 网

络也自愧弗如。至今中国移动 GSM 基站数量虽然超过 30 万个，却用了近 13 年时间，中国联通的 GSM 基站大约有 15
万个左右。CDMA 在 3G 之前经过近 8 年建设也仅有 4 万个基站，而中国电信用了不到一年基站数超过 10 万。 

表 1 各运营商 3G 基站数量及预期 

 2009 年底(万个） 备注 

中国移动 TD 10.4 计划在 2011 年使 TD 覆盖到全国所有地市以上的成绩，达到 100%的覆盖，基站会超过 16 万个

中国电信 CDMA 11.7  

中国联通的 WCDMA 8  

合计 30.1 预期 3G 基站数量超过 40 万个 

资料来源：网上资料、海通证券研究所 

各项假设：CDMA 和 TD 基站均采用北斗/GPS 双模授时系统；35 万个基站数量；每个基站采用 2 个双模授时系统，则

市场容量高达 70 万套；由于技术优势，我们假设江苏北斗的占有率为 20%-30%，那么公司未来可见订单高达 14-21 万

套；每套设备单价 3500 元，净利润率 20%。结果：将累计为江苏三友带来 0.49 元 EPS，假设两年内实现，平均每年则

为公司贡献约 0.25 元 EPS。 

表 2 双模盈利测算 

假设 

基站数量（万个） 35

市场份额 25%

双模设备订单（万套） 17.50 

单价（元/套） 3500

净利润率 20%

结果 

净利润（万元） 12250

对上市公司贡献（万元） 7962.5

EPS 贡献（元/股） 0.49
资料来源：海通证券研究所 
注：双模设备单价为初步假设 
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盈利预测与投资建议——目标价格 13.75 元，短期存在交易性机会，长期跟踪品种 

公司主业 2009-2011 年业绩将分别为 0.13、0.15 和 0.20 元。给予主业 2010 年 25 倍的估值，价格为 3.75 元；副业北斗

/GPS 双模授时系统 2010-2011 年分别为公司贡献 0.25 元 EPS，给予 2010 年 40 倍 PE，价格为 10 元，也意味着公司

的目标价格为 13.75 元。由于北斗/GPS 双模授时系统招标时间未定，单套设备昂贵市场化推进需要国家政策推动，虽然

目标价格具有较大的吸引力，但我们维持公司“增持”评级。北斗卫星的发射以及近期整个 TMT 板块的轮番上攻将为公司

带来交易性机会。我们将对公司经营以及招标等进行密切跟踪。 

主要不确定因素。招标的不确定性；美国 GPS 经营多年（占全球应用市场的 90%以上），产业链相当成熟，其最大优势

便在于成本。双模设备成本可能超出 GPS 数倍，所以市场化推广有一定的困难。   

 

 

相关研究 

江苏三友调研简报：主业平稳，副业等待招标                        2010 年 1 月 11 日 
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