
 

谨慎申购 国腾电子(300101)           
股票价格      

发行价格  32 元 

合理价格 28 元 

网下发行数量 350 万股 

立足北斗卫星导航应用蓝海，前景广阔 

网上发行数量 1400 万股 

股本结构 

总股本（万股） 6950 

流通 A 股（万股） 1750 

B 股/H 股（万股） 0/0 

 
公司拥有完整的“元器件-终端-系统”北斗卫星导航应用产业链，是国

内唯一能够提供全系列基带、射频、天线、功率放大器、低噪放等北斗

终端关键元器件的厂商和国内最大的北斗终端供应商。预期未来三年收

入和利润成长较快，但公司发行定价较高，建议谨慎申购。 
 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 2010 年 7 月 26 日  2009 2010E 2011E 2012E

网上申购日 2010 年 7 月 26 日 营业收入增长率（%） 28.07 36.67  35.00  40.00 

  净利润增长率（%） 34.54 35.32  37.12  21.20 

  毛利率（%） 63.66 62.00  61.00  60.00 

  每股收益（元） 0.57 0.77  1.06  1.28 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 产品。公司围绕北斗卫星导航应用的“元器件-终端-系统”产业链提供产品和服

务，主要从事北斗卫星导航应用关键元器件、特种行业高性能集成电路、北斗卫

星导航终端的设计、开发、生产和销售，以及北斗卫星导航定位应用系统的开发

和建设。2009年，IC设计服务、元器件、北斗终端占营业收入比重分别为 22.79%、

5.38%、71.46%。 

 行业地位和竞争。公司是国内最大的北斗终端供应商，市场占有率为 40%左右；

同时，公司是国内唯一能够提供全系列基带、射频、天线、功率放大器、低噪放

等北斗终端关键元器件的厂商。 

 收入和利润。2007 年-2009 年，公司营业收入分别为 0.63 亿，1.37 亿和 1.76
亿，收入年复合增长率为 67.35%；净利润分别为 1641 万元、2945 万元和 3962
万元，年复合增长率为 55.35%。 

 毛利率。公司过去三年综合毛利率分别为 34.25%、67.28%和 63.78%。2008
年，北斗终端占营业收入的比重大幅上升，由于北斗终端毛利率较高，致使综合

毛利率显著改善。 

 募投项目分析。 IPO 募集资金将投入北斗卫星导航定位用户终端关键元器件技

改及产业化项目、北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目、视频/图
像处理芯片技改及产业化项目、高性能频率合成器技改及产业化应用项目、北斗

/惯导（BD/INS）组合导航技术改造及产业化项目等五个项目。 

 盈利预测与投资建议。预计 2010~2012 年 EPS 分别为 0.77 元、1.06 元、1.28
元，目前发行价对应未来三年动态 PE 分别为 41×、30×和 25×左右，估值水

平偏高，建议投资者谨慎申购，未来 6 个月合理目标价在 28 元左右。 
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1. 打造北斗卫星导航应用的“元器件-终端-系统”产业链 

公司围绕北斗卫星导航应用的“元器件-终端-系统”产业链提供产品和服务，主要从事北斗卫星导航应用关键元器件、特

种行业高性能集成电路、北斗卫星导航终端的设计、开发、生产和销售，以及北斗卫星导航定位应用系统的开发和建设。

目前，公司主营业务和主导产品结构如表 1 所示。 

表 1 国腾电子主营业务和主导产品结构 

北斗关键元器件及特种行业高性

能集成电路 
北斗终端 北斗应用系统 

北斗射频收发芯片、北斗基带处

理芯片、北斗功率放大器、北斗

天线、视频/图像处理电路、频率

合成器、通信和计算机接口等 

手持型、车载型、船载型、指挥

型、授时型、海上救生型、数据

传输型各种授时定位模块 

公安、安全、交通、电力、水利、

海洋、林业、农业、旅游、石油、

铁路等行业应用系统开发、建设、

维护以及北斗运营服务  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

（1） 北斗关键元器件及特种行业高性能集成电路领域 

公司是国内综合实力最强、产品系列最全、技术水平领先的北斗关键元器件研发和生产企业之一，公司研发的北斗天线、

功率放大器以及低噪放等产品已率先在北斗终端中得到应用，基带和射频芯片也已研制完成并将开始大规模应用，同时承

担了“北斗卫星导航定位用户终端射频前端芯片”、“北斗卫星导航定位用户终端基带处理”，“北斗天线”、“北斗射频模块”

等多项国家重点科研项目，掌握了基带、射频、功率放大器、天线等北斗关键元器件研发的核心技术。 

在行业高性能集成电路领域领域，公司成功成为兵器、船舶、航空、航天及电子科技集团等特大型工业企业的合格供应商。

根据军用电子元器件主管单位对立项项目的统计以及用户的实际反馈，公司在特种行业应用视频/图像处理领域处于国内

领先地位。 

（2） 北斗终端领域 

子公司国星通信从 1999 年开始从事北斗卫星导航终端的研发，是最早开展北斗终端研制的厂商之一。目前国星通信是拥

有北斗终端产品系列最全、品种最多、销量最大的企业，是我国国防领域北斗终端最大的供应商，且在国防领域的地位仍

在不断增强中。根据中国卫星导航定位应用管理中心对北斗终端累计入网数量的统计，国星通信生产的北斗终端占有率在

40%左右，为供货量最大的厂商。 

在 2009 年度全军卫星导航定位用户设备 11 个型号的集中采购招标活动中，国星通信所投的 10 个型号均中标，其中手持

型、手持双模型、小型化手持型、分体车载型、一体车载双模型、分体车载双模型、单向授时型等 7 个型号排名第一；

指挥型、一体车载型排名第二；中心式指挥型排名第三。 

（3） 应用系统领域 

在该领域公司主导参与了国防和民用多个试点项目的工作，包括“边防管控系统”、“石油管线智能巡检系统”、“消防通信

指挥系统”、“移动目标监控系统”、“车辆监控跟踪指挥管理系统”等。 

2. 国星通信推动公司营业收入快速增长 

2007 年-2009 年，公司主营业务收入分别为 6273.24 万元、13450.40 万元、17503.08 万元，2008 年同比增长率为    

118.67%，增速较快，主要是由于：公司 2007 年 12 月收购国星通信 50.27%股权后，自 2008 年 1 月开始将国星通信纳

入合并范围；由于国星通信的贡献，2008 年营业收入较 2007 年增加 7444.52 万元。 
 
从收入结构上看，2007 年，由于国星通信未纳入合并范围，公司营业收入仅包括设计服务收入和元器件销售收入。2008
年将国星通信纳入合并报表范围后，北斗终端成为公司营业收入的主要来源。2009 年，IC 设计服务、元器件、北斗终端

占营业收入比重分别为 22.79%、5.38%、71.46%。 
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图 1 国腾电子营业收入及增长率（2007-2009） 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2007 2008 2009

0

20

40

60

80

100

120

140营业收入（万元，左轴） 增长（％，右轴）

资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 2 国腾电子收入结构变化（2007-2009） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

3. 北斗终端业务显著改善公司综合毛利率 

公司产品和服务中，北斗终端毛利率最高，由于 2007 年国星通信未纳入合并报表范围，公司综合毛利率相对较低，为

34.25%。2008 年以后，由于北斗终端占营业收入的比重大幅上升，直接引起综合毛利率显著改善。2008 年和 2009 年

公司综合毛利率分别为 67.28%、63.78%。 

图 3 国腾电子主要产品及综合毛利率（%） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2007 2008 2009

北斗终端 设计服务 元器件 综合

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

北斗终端销售毛利率较高，主要是因为拥有完整的“元器件-终端-系统”北斗卫星导航应用产业链，能够自主研制核心关

键元器件，具有很强的产品成本控制能力；北斗终端产品技术含量高，主要满足行业高端用户需求，附加值较高，产业竞

争优势明显。 

设计服务业务主要面向特种行业用户，业务领域和技术方向比较明确，公司自成立以来就专注于北斗关键元器件及特种行

业高性能集成电路的研发，在此领域积累了丰富的开发经验和坚实的技术基础，研发成本控制能力较强，同时，为确保公

司能在客户组织的研发合同招标中争取主动，公司会根据涉及领域未来技术发展方向以及对客户需求的预测，而预先进行

研发投入，近三年设计服务毛利率较高且波动较小。 

元器件毛利率近三年来逐年上升，主要是公司研发实力逐年增强，元器件技术升级速度加快，促进了产品结构进一步优化，

公司不断推出新产品，新产品毛利率较高；同时，原材料采购成本下降，元器件产品生产成本呈逐年下降趋势。 

2007 年-2009 年公司所需主要原材料价格下降主要因为以下几方面原因：一是公司所采购的原材料主要为电子元器件，

随着技术的不断进步和电子元器件生产的规模经济特性，全球电子元器件价格一直呈下降趋势；二是随着北斗产业链发展

的逐步成熟，相关原材料的供应日益充足，市场竞争更加激烈，且功率放大器、低噪放等元器件由国内厂商供应的比重逐

步提高；三是公司处于快速成长期，原材料采购数量呈现高速增长，从而增强了对供应商的议价能力。 
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图 4 国腾电子主要原材料价格趋势（2007-2009） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 1750 万股社会公众股，发行价是 32 元，募集资金 5.6 亿，投入于北斗卫星导航定位用户终端关键

元器件技改及产业化项目、北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目、视频/图像处理芯片技改及产业化项目、

高性能频率合成器技改及产业化应用项目、北斗/惯导（BD/INS）组合导航技术改造及产业化项目等五个项目。 

其中：北斗卫星导航定位用户终端关键元器件技改及产业化项目将降低北斗终端的生产成本和功耗，缩小整机体积，增强

北斗终端的市场竞争力；北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目将全面解决民用用户以及各种行业信息系统获

取北斗卫星导航系统应用服务的通信接入问题，并同时提供多项系统增值服务，基本满足消防、交通运输、城市应急移动

指挥、管线巡检等行业对北斗卫星导航系统应用服务的需求；视频/图像处理芯片技改及产业化项将使公司全面掌握技术

先进、性能可靠的视频/图像压缩、编解码、传输、显示驱动及其它图像处理类等全系列产品和应用技术方案，基本满足

国内特种行业对高性能视频/图像处理芯片技术和产品的需求；高性能频率合成器技改及产业化应用项目将使公司形成技

术先进、性能可靠的整数、小数分频频率合成器等全系列产品和应用技术方案，基本满足国内航空、航天、电子等特种行

业对高性能频率合成器关键芯片系列技术和产品的需求；北斗/惯导（BD/INS）组合导航技术改造及产业化项目将使公司

的优势技术得到更充分的利用，并通过研制出具有自主知识产权的北斗组合导航和 MEMS 惯性器件产品。 

表 2 募投项目 

项目名称 拟投入募集资金金额（万元） 

北斗卫星导航定位用户终端关键元器件技改及产业化项目 3630 

北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目 3612 

视频/图像处理芯片技改及产业化项目 2710 

高性能频率合成器技改及产业化应用项目 2849 

北斗/惯导（BD/INS）组合导航技术改造及产业化项目 4710 

合计 17511 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

5. 风险分析 

（1）技术更新换代的风险 

公司所从事的北斗关键元器件、特种行业高性能集成电路研发设计以及北斗终端研发都属于高新技术领域，技术进步和更

新较快，如不能根据行业发展状况和技术发展趋势适时调整自身的研发策略和布局，则有可能被竞争对手所超越，并因而

丧失市场和客户。 

（2）税收优惠政策变动的风险 
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若公司所享受的增值税、营业税、所得税优惠政策发生变化，将对公司业绩产生一定的不利影响， 

6. 建议谨慎申购 

我们预测 2010~2012 年，公司 EPS 分别为 0.77 元、1.06 元和 1.28 元。公司在北斗终端占有率在 40%左右，为供货量

最大的厂商，也是国内唯一能够提供全系列基带、射频、天线、功率放大器、低噪放等北斗终端关键元器件的厂商。公司

发行价为 32 元，对应 2010、2011 和 2012 年动态 PE 分别为 41×、30×和 25×左右，公司估值水平偏高，建议投资者

谨慎申购，未来 6 个月合理目标价在 28 元左右。 
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表 3 国腾电子利润表预测（万元） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 6273  13718 17569 24011 32415  45381 

YoY（％） - 118.67 28.07 36.67 35.00  40.00 

减：营业成本 4124  4532 6384 9124 12642  18153 

毛利 2149  9186 11185 14887 19773  27229 

毛利率（％） 34.25  66.97 63.66 62.00 61.00  60.00 

主营业务税金及附加 9  100 66 96 130  182 

营业费用（销售费用） 32  981 1140 1561 2075  2859 

营业费用/收入（％） 0.51  7.15 6.49 6.50 6.40  6.30 

管理费用 196  3712 3912 5282 7131  9984 

管理费用/收入（％） 3.13  27.06 22.26 22.00 22.00  22.00 

财务费用 2  -18 58 -615 -1289  0 

资产减值损失 20  78 132 100 100 100

加：公允价值变动收益 -64  79 0 0 0 0

投资收益        -         -         -         -         -         -  

营业利润 1824  4412 5878 8463 11627  14104 

营业外收入 2  147 250 100 100 100

减：营业外支出 0  0 0 40 40 40

利润总额 1825  4559 6128 8523 11687  14164 

减：所得税 184  459 769 1278 1753  2125 

减：少数股东损益 0  1155 1397 1884 2583  3130 

净利润 1641  2945 3962 5361 7351  8909 

EPS（元） 0.24  0.42 0.57 0.77 1.06  1.28 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邱春城：电子行业分析师  

重点研究上市公司：三安光电、法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子、华微电子、长电科技、振华科技、东信和平、中科三环、

格力电器、青岛海尔、美的电器、海信电器、苏泊尔、九阳股份等 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


