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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.404 0.558 0.752 1.052 1.375
每股净资产(元) 1.55 2.29 9.43 10.40 12.20 
每股经营性现金流(元) 0.66 0.61 0.84 0.89 0.98 
市盈率(倍) N/A N/A 62.09 44.38 33.96 
行业优化市盈率(倍) 35.82 36.62 42.76 35.76 29.76 
净利润增长率(%) 14.72% 36.57% 36.13% 40.62% 33.96%
净资产收益率(%) 35.95% 32.51% 6.91% 8.33% 10.07%
总股本(百万股) 67.00 67.00 67.00 67.00 67.00 
来源：公司年报、国金证券研究所 
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业绩简评 
 华力创通 2010 年全年实现营业收入 2.12 亿元，净利润 5035.84 万元，同

比增长 30.36%和 36.13%，对应 EPS 0.751 元。 

经营分析 
 业绩持续向好，传统仿真业务优势稳固：公司的机电、雷达通信仿真业务

分别增长 22.50%和 59.03%，毛利率均保持在 70%左右。作为国内仅有的

几家掌握核心仿真技术的单位之一，未来公司将继续维护领先地位。 
 卫星导航业务将是未来业绩爆发点：2010 年公司卫星导航业务收入增速达

到 119.43%，是公司业务发展最大亮点，未来仍将持续看好。公司研发成

功了具有完全自主产权的北斗/GPS 兼容的核心基带芯片，并且投资了华力

天星公司，专门从事北斗应用相关的中高端卫星导航定位天线的研发，这

些均为公司进入北斗二代终端领域奠定了坚实的基础。。 
 受益大地理信息产业高增长：需求明确的地理信息产业将出现爆炸性成长

机会，智能手机门槛降低后的不断普及、北斗卫星的发射、地图服务的综

合性应用将是大地理信息产业的几大驱动因素。 

盈利调整 
 维持前期盈利预测：我们预计 11-12 年 EPS 分别为 1.052、1.375 元，维

持目标价 50 元。 
投资建议 
 维持“买入”评级：北斗卫星导航业务将是未来最大看点，技术、产品及

市场的提前布局将为公司带来良好收益。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期,北斗乃未来三年支柱业务; 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：44.69 元 
目标（人民币）：50.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 17.00

总市值(百万元) 2,994.23
年内股价最高最低(元) 50.88/30.41
沪深 300 指数 3264.93
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行业和公司前景看好 

             公司 2010 年略超市场预期 

 

 

需求明确的大地理信息产业快速增长 

图表1：2010 年营业收入同比增长 30.36% 图表2：2010 年净利润同比增长 36.13% 
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来源：国金证券研究所   

图表3：公司 2010 年营收结构 图表4：卫星导航业务收入增长 119.43% 
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来源：国金证券研究所   

图表5：公司毛利率比去年略有上升 图表6：管理财务费用率持续下降、销售费用率上升 
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 需求明确的地理信息系统将出现爆炸性成长机会：地理信息市场逐渐打
开，整个产业规模高速增长。民众逐渐适应并开始寻求地理信息服务，在
互联网地图、消费电子导航、车载导航、数字城市管理等领域出现强劲的
市场需求。 

 整个大地理信息产业的驱动因素明显：GIS 向大众化及更多领域普及，企
业及个人的消费需求将超过政府需求，地理信息应用从传统的城市管理、
国土资源管理向环保、安全等领域扩展；物联网、虚拟现实等新兴技术推
动整个地理信息产业进入新的技术层级，并提供更为个性化的服务；新兴
商业模式层出不穷，互联网为 GIS 提供了广阔的应用空间，未来 GIS+互
联网+电子商务将成为新兴商业模式的主流。 

北斗是促进我国大地理信息产业发展的强心剂 

 发展北斗是保障国家安全和国计民生的战略国策，原因主要有以下几点： 

 美国 GPS 系统虽然成熟且提供免费服务，但是并不保证在“非常时
期”提供服务，中国国防需要北斗系统来提升精确打击、战略协同和
综合保障能力；本土企业占据产业链高端： 

 由于在 GPS 时代我国卫星导航产业起步晚 ，中国卫星导航设备和服
务商无法占据产业价值链的有利位置，出于扶持国内卫星导航产业发
展的考虑，也需要加快发展北斗卫星系统； 

 打破美国的出口管制：美国对中国导航类高端技术出口加以严格限
制。根据美国商业部对出口控制的相关条例中，导航和航空电子相关
技术和产品是严格的出口管制内容。 

 北斗卫星系统平台的三步走规划。中国在上世纪八十年代到九十年代，结
合国情，科学、合理地提出并制订自主研制实施北斗卫星导航系统建设的
“三步走”规划：第一步是试验阶段，即用少量卫星利用地球同步静止轨
道来完成试验任务，为北斗卫星导航系统建设积累技术经验、培养人才，
研制一些地面应用基础设施设备等；第二步是到 2012 年，计划发射 10 多
颗卫星，建成覆盖亚太区域的北斗卫星导航系统；第三步是到 2020 年，
建成由 5 颗静止轨道和 30 颗非静止轨道卫星组网而成的全球卫星导航系
统。 

 从实验性系统的北斗一代到产业化运营的北斗二代，北斗系统的建设为我
国大地理信息产业的发展提供了很好的技术基础和产业保证。未来，国家
将会进一步要求在国防、电信、能源、航海等关键领域，应用北斗卫星导
航系统，这些领域将为相关企业提供上百亿的市场机会。 

图表7：全球大地理信息应用市场年均增长超过 20% 图表8：中国大地理信息应用市场年均增长超过 50% 
  

来源：中国全球定位系统协会 、国金证券研究所   
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图表9：北斗导航系统建设时间表 图表10：北斗导航系统建设三步走战略 

时间 建设内容 

2000 年 10 月  第一颗北斗一代导航卫星发射升空  

2000 年 12 月  第二颗北斗一代导航卫星发射升空  

2003 年 5 月  第三颗北斗一代导航卫星发射升空  

2007 年 4 月  第一颗北斗二代导航卫星发射升空  

2009 年 4 月  第二颗北斗二代导航卫星发射升空  

2010 年 1 月  第三颗北斗二代导航卫星发射升空  

2010 年 6 月  第四颗北斗二代导航卫星发射升空  

2010 年 8 月  第五颗北斗二代导航卫星发射升空  

2010 年 11 月  第六颗北斗二代导航卫星发射升空  

2010 年 12 月  第七颗北斗二代导航卫星发射升空  

到 2012 年  有十余颗卫星规模，完成组网，覆盖亚太

区  

2020 年  建成，覆盖全球  

  

来源：国金证券研究所   

制约我国大地理信息产业发展的瓶颈——芯片正在被突破 

 导航设备终端的核心组件是射频芯片、soc 芯片和基板。在 GPS 时代，全
球导航终端芯片等核心组件被欧美公司垄断，国内企业只能做一些代理和
封装业务。当然也有部分公司研制出了 GPS 芯片，但与世界主流产品的
性能相差较远，体现在集成度低和功耗高等方面。 

 随着北斗二代建设的推进，包括华力创通在内的国内北斗芯片研制厂商，
积极进行北斗芯片的研发。从各个公司的研发进度来看，北斗芯片的研发
已经取得了非常好的成果。随着这些具有自主知识产权的北斗芯片的面世
推广，以及成功进行商业运营，我国大地理信息产业的瓶颈也在随之突
破。 

 

 

 

 

图表11：卫星导航终端结构图 图表12：国内主要北斗芯片厂商 
  

来源：国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 7 7 8 
买入 0 1 3 3 4 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.33 1.32 1.32 

来源：朝阳永续 
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