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业绩较快增长，发展空间巨大 
 

调研目的 

公司前三季度收入基本持平,净利润同比增长 20.32%。调研

公司最近的经营情况，尤其是北斗相关业务、芯片研制业务等。 

 

调研结论 

国内领先的北斗终端供应商、高端特种器件研发企业 

公司的主营业务包括北斗相关业务（元器件、终端以及运营

服务业务）、关键元器件业务、以及设计服务业务。 

公司在北斗卫星应用领域已构建了“元器件-终端-运营服务”

完整产业链，在产品盈利能力、研发能力、供货能力、掌握客户

需求和售后服务方面具有独特优势。公司五年来为北斗终端最大

供应商（市场综合占有率在 40%左右），被列为国家重点支持的

北斗系列终端产业化基地。 

在元器件设计领域，公司为国家特种元器件重点骨干企业，

是国家高新技术工程和“核高基”重大专项的研制单位，核心产

品在卫星应用终端及国防重点工程中替代进口器件；两项募投项

目（视频/图像芯片产业化项目、高性能频率合成器产业化项目）

将打破国外同类芯片对我国国防应用的技术封锁、市场空间巨

大。 

北斗业务将加快发展、视频/图像处理业务发展超出预期 

虽然公司前三季度收入同比持平，但是由于国防用户对北斗

终端采购的季节性特征将导致北斗终端的四季度收入比例较高；

公司的北斗终端产品在民用行业中拓展较好，尤其在气象、水利、

危化品监测等领域拓展较快： 

（1） 整体上，我们预计 2010 年北斗终端业务收入将实

现 1.5 亿元，同比增长 23%； 

（2） 随着北斗二代系统组网加快、2012 年实现亚太区

域覆盖，我们预计 2011 年北斗终端业务增长将加

快，预测北斗终端相关收入达 2.16 亿元。 

（3） 北斗运营服务方面，公司依托芯片、终端和运营服

务的一体化产业链优势，在石化运输和检测领域的

客户拓展较快，我们预测 2011 年运营服务相关新

增年收入将达到 1200 万元。 

（4） 公司的北斗芯片研发进程较好。公司的北斗一代射

频芯片已经量产供应到北斗一代终端，有效提升了
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股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

24.0/9.5 19.8/-1.0 0.0/1.4 
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终端的可靠性、便携性，并降低了成本。公司的二代芯片已经多次流片，随着北斗二代组网完成，

公司的二代终端也将采用量产的基带和射频芯片，进一步提升北斗在导航产业的竞争力、加快北

斗终端的推广步伐。 

公司的视频/图像处理业务发展速度超出预期。公司该类产品原定位客户为高端国防客户，在分辨率、实时

性、可靠性等技术指标上领先。由于城市安防监控领域的需求对视频监控设备巨大、公司开发的图像视频监控

系统产品在技术与价格上具备核心竞争力（图像编解码处理技术、数据传输技术为公司自主核心技术，相应芯

片由公司自主研发，因此具有低成本、高性能特点），图像/视频监控系统产品在城市安防监控领域扩展加快。

根据对市场空间的估计、公司市场份额的分析，我们预计图像/视频监控系统产品在一年内有望实现新增收入

3000-4000 万元左右，远远超出募投项目 18 个月的建设期进度。 

11 年后业绩大幅增长是大概率事件 

受益于北斗产业将爆发性发展（请参见我们对北斗产业的深度研究报告《北斗产业——我国自主导航产业将

冉冉升起》，我们预计十年内行业复合增长率将达到 50%）、公司处于行业龙头地位，我们预测公司从 2011 年开

始业绩将保持高速增长。我们调高对公司的 2010-2012 年盈利预测：预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.83 元、1.30
元、2.10 元。 

目前公司估值较行业其他公司较高，但基于公司在行业的龙头地位，我们认为该估值具备合理性，主要基于

以下原因： 
（1） 公司为北斗产业龙头企业，公司业绩增速有望超过行业平均增速从而可给予较高估值； 

（2） 公司所处行业将得到国家政策的大力扶持。在国家最新颁布的战略新兴产业决定以及国家十二五规

划的建议中明确提到： 
a) 积极推进空间基础设施建设，促进卫星及其应用产业发展； 
b) 持军民融合式发展路子，完善武器装备科研生产体系。 

（3） 根据公司招股说明书披露，公司控股股东下的子公司国恒空间从事卫星通信、卫星遥感、卫星广播

业务，我们认为该业务将具有广阔发展前景。卫星通信业务具备替代国际海事卫星的能力、卫星遥

感业务将伴随我国对地理测绘、数字地图的需求大规模发展、卫星广播将在农村电视广播领域具有

较好发展前景。我们预测，上市公司的关联公司国恒空间将在业务和资产发展成熟以后具备注入上

市公司的可能性。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 175.69 243.32 380.11 600.42 

主营收入增长率 28.1% 38.5% 56.2% 58.0%

净利润（百万） 39.62 57.50 90.45 146.17 

净利润增长率 34.5% 45.1% 57.3% 61.6%

EPS（元） 0.57 0.83 1.30 2.10

P/E 159.94 110.20 70.06 43.35 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师。曾获《新财富》2006 年通

信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、2009 年通信行业最佳分析师

入围。 
袁兵兵：清华大学通信专业硕士，通信行业分析师，专注于从通信设备商市场状况、电信

运营商需求、技术演进及管理政策等方面分析通信行业，4 年通信行业工作经验。 
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