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强势布局北斗产业链 

   投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司 2010 年实现营业总收入 2 亿元，同比增长 14.16%；归属于上市公

司股东净利润 5640.15 万元，同比增长 42.37%；基本每股收益 0.95 元。

公司拟每 10股转增 10 股，每 10 股派发 3.00 元现金（含税）。 

●分产品来看，元器件收入达 1670 万元，同比大幅增长 76.81%，主要因

频综、视频信号处理等新产品的小批量销售，公司也新设立了视讯事业部、

频综事业部，随着各元器件募投项目实施完成，公司元器件业务将迎来新

的更大增长。公司元器件类产品毛利率大幅提升 21.13%，主要由于元器件

产品生产规模扩大，生产成本呈逐年下降趋势因素导致；设计服务收

入 5143 万，同比增长 28.44%，毛利率比上年提升 9.02%。终端实现收入

1.32 亿，同比增长 5.49%，其中军用终端占比下降，民品终端销售同比增

长 20.17%。 

●销售收入增长的同时公司销售费用同比减少 20.67%，主要系产品售后维

护费用下降所致。随着公司北斗终端生产工艺的成熟和技术水平的提高，

终端产品质量大大提升，降低了售后维护方面的支出；同时公司对超过质

保期限的产品逐步采取有偿维护，也抵减了部分售后维护材料支出。 

●预计北斗系统 2012 年 10 颗卫星、实现无源覆盖亚太，2020 年实现无源

覆盖全球。随着 2012 年“北斗二号”系统组网，预计北斗卫星导航占全国

市场的份额将达到 10%以上。公司将迎来市场快速爆发的历史机遇，公司

凭借基带、射频等核心关键元器件绝对技术优势， 以元件带终端，终端带 

 市场数据 

市价(元) 90.77 

上市的流通 A 股(亿股) 0.18 

总股本(亿股) 0.70 

52 周股价最高最低(元) 63.0-116.9 

上证指数/深证成指 2896.26/12705.32 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-3-16～2011-3-16
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交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 200.56 302.4 478.43 615.34 

增长率(%) 14.15 50.78 58.21 28.62 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
56.40 84.03 126.92 168 

增长率(%) 42.37 48.99 51.04 32.37 

EPS(元) 0.95 1.42 2.14 2.83 

P/E(倍) 111.85 62.88 41.63 31.45 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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运营的发展思路，实现器件、终端、系统和运营服务的产业联动效益。继续保持北斗领域的

排头兵位置。 

●我们预计公司 11年-13年每股收益分别为 1.42-2.82元，对应市盈率分别为 62.88倍，41.63

倍和 31.45倍，给与公司推荐投资评级。 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构

成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国

民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其它方式使用。 
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