
 

 

                                         调研简报  

 
 
 

 
  

  

 

 

       

北斗星通（002151）：北斗系统建设全面展开 迎来发展良机     增持（上调）

通信         2010 年 03 月 10 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

近日，我们调研了北斗星通，就国内卫星导航产业发展、公司经营现况及未来发展、定向增发项目等相

关事宜与公司高管进行了交流和沟通，并参观了公司海洋渔业运营服务系统及主要产品。 

评论： 

1、 北斗二代建设全面展开 国内卫星导航产业迎来发展良机 

全球有四大卫星定位系统，即美国的GPS（全球定位系统）系统、俄罗斯的GLONASS（格洛纳斯）、

欧洲的GALILEO（伽利略）系统和中国的COMPASS（北斗）系统。目前，美国GPS系统最早建成，应用也

最为广泛的；俄罗斯GLONASS系统正在进行修复，能覆盖全球85%的地区；欧洲GALILEO系统正在大规模

建设，预计将于2013年建成后达到全球覆盖。基于战略考虑，我国正在大力建设自主的全球卫星定位系

统——北斗系统。 

我国的北斗系统有北斗一代和北斗二代。已经建成的北斗一代为试验系统，可覆盖中国大陆及周边

亚太地区。目前，我国正在大力建设的全球卫星定位系统为北斗二代，该系统包括5颗地球同步静止轨

道卫星和30颗非静止轨道卫星，建成后将达到全球覆盖的能力。 

根据国家对北斗二代的发展规划：到2012年，初步建成覆盖亚太区域的北斗卫星导航系统，促进卫

星导航应用产业的发展；到2020年，全面建成由5颗静止轨道和30颗非静止轨道卫星组成的全球卫星导

航系统，使我国真正成为卫星导航产业的应用强国。目前，我国已经于2010年1月7日成功发射了第3颗

同步卫星，未来两年将是北斗系统组网和卫星发射的高峰期，预计2012年之前将发射卫星超过10颗。 

受金融危机的影响，全球卫星导航产业发展速度有所下降，增速由原来的20%放缓至15%左右。但受

益于国内良好的宏观经济环境和政府的大力支持，中国的卫星导航产业正迎来快速发展的时期，预计未

来几年行业需求仍将保持25%左右的速度增长。 

2、 公司处于卫星导航产业链核心环节 各细分业务均有望快速增长 

整个卫星导航产业主要由卫星网络、运营服务商、终端设备制造商构成。其中，导航设备制造商包

括芯片供应商、地图供应商和软件供应商等。通常，卫星网络由各国政府主导建设，而产业应用市场则

由企业主导开发。 

公司处于卫星导航产业，始终坚持“产品+系统应用+运营服务”的经营模式，业务囊括导航设备、

用户终端和运营服务三大产业环节。从应用领域来看，公司业务主要分布于测绘及高精度应用、港口、

海洋渔业及国防等四大领域。其中，测绘及高精度应用和海洋渔业领域是公司主要营收来源。 

天相资讯科技组 

联系人：郑常斌  010-66045587  zhengcb@txsec.com
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图表 1：卫星导航产业链                             图表 2：公司各细分应用领域 09 年营收占比 
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资料来源：天相投顾 

 

在行业快速增长的背景下，未来两年公司四大领域的业务都将有望迎来快速增长。 

（1）测绘及高精度行业应用 

测绘及高精度行业应用领域，是公司的传统市场。该市场公司主要提供基于GNSS系统的产品，下游

客户为中海达和南方测绘等专业公司。09年，该领域实现营业收入10,080万元，毛利贡献3,800万元，

毛利占比为35%，为公司重要的营收和利润点。 

由于下游客户受宏观环境影响后再传导至上游需要一定时间，该业务受宏观经济环境的影响有半年

左右的滞后期。全球金融危机对该业务的不利影响在09年充分显现，使得公司09年测绘及高精度行业应

用领域收入同比下降了23%。 

卫星导航技术在测绘领域的应用已经较为成熟，整体需求增长较为平缓。2010年，受益于国内良好

的宏观经济环境，预计该业务将出现明显的恢复性增长。 

（2）港口及海洋渔业 

港口及海洋渔业终端业务是公司07年IPO时募集资金所推动的业务，两者均在09年实现规模效益。 

港口业务：受金融危机的影响，09年实现营收26,00万元，同比略降1%。目前，公司在全国近15个

港口集装箱码头开展有相关业务，未来将积极向其他地区拓展。伴随宏观经济向好趋势，预计该业务未

来将迎来稳步增长。 

海洋渔业业务：主要客户是中远海作业渔船和沿海渔业局或渔业公司。公司向中远海渔船销售渔业

导航终端，向渔业局或渔业公司销售监测管理系统，同时为它们提供导航运营服务。目前，渔业导航终

端的价格在1万元/台左右，毛利率略高于10%；监测管理系统价格为30万-100万元/台；运营服务收费以

包年形式，价格为500-800元/年。该业务，公司并不以销售渔业导航终端为主要盈利渠道，而主要通过

为客户提供卫星导航网络运营服务实现盈利。09年，公司运营服务收入近1,300万元，毛利率达75%。目

前，公司的入网用户已超过1万个（市场占有率超过60%），未来目标市场达6万只中远海渔船，有一定

的成长空间。09年，公司整个海洋渔业业务实现爆发性增长，营收达到9,100万元，同比增长227%。 

近年来，国家正大力扶持和引导北斗卫星导航定位系统在海洋渔业领域的应用。公司海洋渔业业务

正是基于我国自主的北斗系统，因此获得了国家的大力扶持。在政府大力支持的背景下，公司海洋渔业
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业务未来两年将保持高速增长的态势。 

（3）国防领域 

国防业务是公司为国防单位提供基于我国北斗系统的卫星导航产品。基于国防安全考虑，应使用基

于北斗系统的卫星定位产品。近年来，国防单位对北斗系统的导航产品需求不断增长。 

09年，公司国防业务实现销售收入4,550万元，同比增长达126%。鉴于信息化建设的日益重视，对

北斗导航定位产品的需求也将继续快速增长，我们预计公司2010年国防业务收入增长将超过50%。 

3、定向增发项目盈利前景看好 北斗SOC芯片研发将大幅提升公司核心竞争力 

目前，公司正积极筹备定向增发。公司拟以不低于32.21元/股的价格，发行不超过1,500万股，募

集资金约3.1亿元，用于四大项目建设，如图表3。若增发成功，将有助于公司抓住北斗系统全面建设带

来的行业发展良机。募投项目将用于满足快速增长的下游需求，盈利前景看好。 

尤其值得一提的是，北斗SOC芯片研发将大幅提升公司核心竞争力。芯片是卫星导航产业链上最具

壁垒、也最体现公司竞争力的环节。公司北斗SOC芯片研发团队由在卫星导航技术领域颇有造诣的韩绍

伟博士带领。鉴于韩绍伟在卫星导航领域突出的历史成绩，我们认为，公司SOC芯片研发成功的可能性

将非常大。尽管北斗全球系统的加速建设，但短期内基于北斗的芯片的市场启动尚需时日，因此该项目

短期内尚难以贡献业绩。 

附韩绍伟博士简介：2000年加入美国麦哲伦公司(Magellan)任首席研究员、技术研发团队经理，2003

年加入美国Centrality通信公司任总工、副总裁，负责管理全球的技术研究和产品开发部门，包括对其

上海子公司（上海掌微电子科技有限公司）的管理。2007年，韩绍伟加入美国SiRF公司（美商瑟孚科技

股份有限公司）任副总裁，主要负责GPS技术创新、系统集成芯片的研制和开发。韩绍伟是多项卫星导

航定位技术专利的发明人。 

图表 3：公司定向增发项目情况 

 
资料来源：公司公告、天相投顾 

 

4、盈利预测与评级 

盈利预测假设： 
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（1）测绘及高精度应用业务销售收入将随着国内宏观经济好转后恢复稳定增长，而来自国防业务

和海洋渔业业务的收入在政府政策支持下将保持高速增长态势； 

（2）未来几年公司业绩均能达到股权激励的业绩条件（2010-2011年扣除非经常性损益后的净利润

较2007年分别同比增长60%和80%），股权激励费用摊销使公司成本和费用率有所加大； 

（3）随着国家对北斗卫星定位系统应用领域的支持力度加大，未来两年公司从政府获得各类研发

资金或补贴显著增加。 

我们小幅上调公司的盈利预测，按9,095万股本计算，预计公司2010-2012年每股收益分别为0.72

元、1.00元和1.29元。公司3月9日收盘价40.90元，对应2011年动态PE为41倍。我们认为，鉴于公司所

处行业——北斗卫星导航产业具有独特的战略意义，以及未来业绩将稳步快速增长的发展前景，理应给

予公司较高的估值，上调公司投资评级为“增持”。 

5、风险提示 

（1）国内北斗二代系统建设与产业应用发展速度慢于预期；（2）公司基于北斗系统的SOC芯片研

发进展缓慢。 
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图表 4：北斗星通（002151）盈利预测表 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 22,886  29,498  39,400  51,000  62,000  

   增长率（%） 52.20% 28.89% 33.57% 29.44% 21.57% 

减：营业成本 13,752  18,491  25,400  32,500  38,800  

   毛利率（%） 39.91% 37.32% 35.53% 36.27% 37.42% 

减：营业税金及附加 192  304  400 500 600 

   销售费用 1,752  2,153  2,800  3,500  4,100  

   管理费用 1,957  2,654  3,600  4,500  5,300  

   财务费用 -201  -31  -200  -50  -50  

期间费用率（%） 15.33% 16.19% 15.74% 15.59% 15.08% 

   资产减值损失 281  199  200 200 200 

加：公允价值变动净收

益 
0  0  0  0  0  

   投资净收益 0  0  0 0 0 

二、营业利润 5,154  5,728  7,200  9,850  13,050  

   增长率（%） 26.75% 11.14% 25.69% 36.81% 32.49% 

加：营业外收入 271  390  500  800  800  

减：营业外支出 5  56  0 0 0 

三、利润总额 5,420  6,063  7,700  10,650  13,850  

   增长率（%） 23.09% 11.85% 27.01% 38.31% 30.05% 

   利润率（%） 23.68% 20.55% 19.54% 20.88% 22.34% 

减：所得税 835  979  1,200  1,600  2,100  

   实际税负比例（%） 15.41% 16.16% 15.58% 15.02% 15.16% 

四、净利润 4,585  5,083  6,500  9,050  11,750  

归属母公司所有者净

利润 
4,585  5,104  6,510  9,050  11,725  

   增长率（%） 21.91% 11.32% 27.55% 39.02% 29.56% 

   净利润率（%） 20.03% 17.30% 16.52% 17.75% 18.91% 

   少数股东损益 0  -21  -10  0  25  

基本每股收益（元） 0.50  0.56  0.72  1.00  1.29  

每股净资产（元） 3.15  3.53  4.25  5.24  6.53  

净资产收益率（%） 16.02  15.90  16.86  18.99  19.74  

资料来源：公司财报、天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


