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国腾电子 300101 推荐

厚积薄发、终将守得山花烂漫时 
投资要点： 

 公司构建了“元器件-终端-系统”北斗导航产业链。目前终端是公司收
入和利润的主要来源。在 2010 年公司主营收入和毛利结构中，终端分
别占了 66%和 70%的比重；其次是设计服务，占了主营收入的 25.6%、
毛利的 22.4%；元器件由于主要提供给终端使用，外销不多。 

 北斗区域卫星导航系统即将建成、行业处于高增长临界点。我国的北
斗卫星导航系统发展大致可以分成三个阶段： 1994 年启动试验系统建
设、2000 年形成区域有源服务能力，2004 年启动北斗系统建设、2012
年形成区域无源服务能力，2020 年建成北斗系统、形成全球无源服务
能力。今年 4 月我国成功发射了第 8 颗北斗导航卫星，除部分卫星用
于系统试验验证和信号测试外，中国北斗现已构成 3 颗地球静止轨道
卫星加上 3 颗倾斜地球同步轨道卫星的基本系统，经在轨测试后，即
将具备向中国大部分地区提供初始服务的条件。这使我国成为继美、
俄之后，世界上第三个具备自主无源卫星导航定位能力的国家，今明
两年我国还将陆续发射多颗组网卫星，实现对亚太地区的覆盖。 

 一季度差强人意的业绩无碍公司的长期成长性。今年一季度营业收入
4698 万、增长 5%，营业利润和利润总额均为 938 万、均降低 27%，
净利润 749 万、增长 14.5%。一季度毛利率的降低成为营业利润大幅
下滑的直接原因，同时少数股东损益大幅减少促使净利润最终实现增
长。终端领域表现不佳是影响公司一季度业绩的重要原因，目前是北
斗一号系统向北斗二号系统的过渡时期，一季度北斗终端实现销售
2805 万元，比去年同期下降 21.3%。但我们认为以目前公司在北斗领
域的强大研发实力，在北斗二号时代，公司有望进入加速成长期。 

 募投项目进一步强化公司的竞争和成长基础。公司去年 IPO 募集资金
主要投资北斗终端关键元器件、北斗导航应用服务中心、视频图像处
理芯片、高性能频率合成器、北斗/贯导组合导航五个项目。随着这些
项目在今明两年建成，公司研发和应用服务能力将获得显著提高。 

 首次给予“推荐”评级，目标价格 42.6 元。我们预测公司 2011-2013 年
净利润分别为 7525 万、9896 万和 1.35 亿，年均增长 33.9%，全面摊
薄每股收益分别为 0.54、0.71 和 0.97 元。首次给予“推荐”评级，6-12
个月目标价 42.6 元/股，对应 2012 年 60 倍 PE。 

风险提示：市场竞争激烈、销售对象集中、技术更新换代、核心人员流失

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 201 264  383 557 
同比(%) 14% 32% 45% 45%
归属母公司净利润(百万元) 56 75  99 135 
同比(%) 42% 33% 32% 37%
毛利率(%) 64.5% 57.8% 57.9% 58.0%
ROE(%) 7.9% 9.8% 11.7% 14.3%
每股收益(元) 0.41 0.54  0.71 0.97 
P/E 82.81 62.07  47.19 34.51 
P/B 6.55 6.08  5.53 4.92 
EV/EBITDA 53 47  32 22 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、公司构建了“元器件-终端-系统”北斗导航产业链        

公司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。 

目前公司研发的北斗基带处理模块、天线、功率放大器、滤波器和低噪放

已在“北斗一号”用户终端中得到较多应用，基带和射频芯片已完成产品开发，

正进行小批量试制，公司在北斗关键元器件领域取得的这些成果填补了我国在

该领域的空白。2009 年 2 月 1 日，公司获得相关主管机构的批准，可以开展北

斗卫星导航运营服务，从而成为目前西部地区唯一一家获得北斗运营服务资质

的企业。围绕北斗卫星导航应用，公司已经构建起了“元器件-终端-系统”的

完整产业链。 

目前，终端是公司收入和利润的主要来源。在 2010 年公司主营收入和毛

利结构中，终端分别占了 66%和 70%的比重，其次是设计服务，占了主营收入

的 25.6%、毛利的 22.4%。元器件由于主要提供给终端使用，外销不多。 

图 1：公司主营收入结构 图 2：公司主营毛利结构 
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资料来源：公司报表 

2008-2010 年公司主营收入和主营毛利实现了较快增长，收入从 1.35 亿增

长到 2 亿、年均增长 22%，主营毛利从 9000 万左右增长到 1.29 亿、年均增长

19.6%。期间毛利率一直保持着较高水平，分别为 67.3%、63.8%和 64.5%。 

图 3：公司主营收入及增速 图 4：公司主营毛利及毛利率 
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资料来源：公司报表 
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二、北斗区域卫星导航系统即将建成、行业处于高增长临界点        

目前全球范围主要有四大卫星导航系统，美国 GPS、俄罗斯的 GLONASS
（格洛纳斯）、欧盟的 Galileo（伽利略）和中国的北斗。GPS 和 GLONASS
已经投入使用，Galileo 和北斗正在积极推进中。 

我国的北斗卫星导航系统由空间段、地面段和用户段三部分组成。空间段

包括 5 颗静止轨道卫星和 30 颗非静止轨道卫星、其中非静止轨道卫星由 27 颗

中圆轨道卫星和 3 颗倾斜同步轨道卫星组成，地面段包括主控站、注入站和监

控站等若干个地面站，用户段包括北斗系统用户终端以及与其他卫星导航系统

兼容的终端。系统采用卫星无线电测定（RDSS）与卫星无线电导航（RNSS）
集成体制，既能像 GPS、GLONASS、Galileo 系统一样，为用户提供卫星无线

电导航服务，又具有位置报告及短报文通信功能。 

图 5：北斗卫星导航系统的组成 

资料来源：Beidou 

北斗系统将提供开放服务和授权服务两种服务。开放服务是为全球用户免

费提供开放、稳定、可靠的基本定位、测速和授时服务，定位精度 10 米、测

速精度 0.2 米/秒、授时精度 20 纳秒。授权服务是为全球用户提供更高性能的

定位、导航和授时服务，以及为亚太地区提供广域差分和短报文通信服务，其

中广域差分定位精度为 1 米。 

表 1：北斗卫星导航系统的服务 

服务方式 服务区域 服务指标 

开放 全球 定位精度 10 米、测速精度 0.2 米/秒、授时精度 20 纳秒

授权 区域 更高性能 

差分 区域 定位精度 1 米 

短报文 区域 120 个汉字 

资料来源：Beidou 
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按照发展计划，我国的北斗卫星导航系统发展大致可以分成三个阶段。第

一步，1994 年启动北斗试验系统建设、2000 年形成区域有源服务能力；第二

步，2004 年启动北斗系统建设、2012 年形成区域无源服务能力；第三步，2020
年，建成北斗系统、形成全球无源服务能力。 

表 2：北斗卫星导航系统的发展计划 

阶段 时间 建设目标 服务能力 

第一阶段 1994 年-2000 年 试验系统 区域有源 

第二阶段 2004 年-2012 年 区域覆盖 区域无源 

第三阶段       -2020 年 全球覆盖 全球无源 

资料来源：Beidou 

2011 年 4 月 10 日，我国成功发射了第 8 颗北斗导航卫星，除部分卫星用

于系统试验验证和信号测试外，中国北斗现已构成“3+3”基本系统，即 3 颗

GEO(地球静止轨道)卫星加上 3 颗 IGSO(倾斜地球同步轨道)卫星，经在轨测试

后，即将具备向中国大部分地区提供初始服务的条件。 

这标志着北斗卫星导航系统组网计划与应用推广迈出重要一步，使我国成

为继美、俄之后，世界上第三个具备自主无源卫星导航定位能力的国家。今明

两年，我国还将陆续发射多颗组网卫星，建成覆盖亚太地区的北斗区域卫星导

航系统，为我国及周边地区提供统一的时空基准服务，北斗应用有望正式走进

各行各业和个人用户。 

三、一季度差强人意的业绩无碍公司的长期成长性       

2010 年公司营业收入 2 亿、增长 14.2%，营业利润 7418 万、增长 26.2%，

利润总额 7770 万、增长 26.8%，净利润 5640 万、增长 42.37%。净利润的超额

增长主要来自毛利率的提高和销售费用、财务费用、少数股东损益的大幅降低。 

2011 年一季度营业收入 4698 万、同比增长 5%，营业利润和利润总额均为

938 万、均同比降低 27%，净利润 749 万、同比增长 14.5%，基本每股收益 0.11
元。一季度毛利率为 48.9%、同比和环比分别降低了 15.1 和 18.9 个百分点，成

为营业利润大幅下滑的主要原因，同时由于少数股东损益仅有 31 万、同比去

年减少了 387 万，成为净利润最终增长的主要原因。 

终端领域表现不佳是影响公司一季度业绩的重要原因。目前是北斗一号系

统向北斗二号系统的过渡时期，一季度北斗终端实现销售 2805 万元，比去年

同期下降 21.3%。公司为抢占更多的行业领域和市场份额，继续加大了对民用

市场的开拓力度，民品销售同比上升 295.4%，由于市场竞争日趋激烈，产品的

综合毛利率逐渐下降。 

但我们认为以目前公司在北斗领域的强大研发实力，在北斗二号时代，公

司或许可以进入加速成长期。目前公司在北斗终端市场的总体市场占有率在

40%左右，2009 年在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，公司所投的 10 个型号均中标，其中 7 个型号排名第一，2 个型号排名第

二，1 个型号排名第三。公司还参与了国家《北斗卫星导航系统授时及应用标

准》的研究，是《北斗卫星授时终端技术要求》的制定单位。此外，公司还获

得两项“核心电子器件、高端通用芯片及基础软件”重大专项研制任务，是目

前国内唯一一家获得两项“核高基”研制任务的民营企业。 
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表 3：公司研发投入比例 

项目 2008 年 2009 年 2010 年

营业收入（万元） 13718 17569 20056

研发费用（万元） 2102 2298 3898

其中：资本化 -- -- 1241

研发费用占比 15.3% 13.1% 19.4%

资料来源：公司报表 

表 4：公司人员结构（截止 2009 年底） 

专业结构 教育结构 

类别 人数 比例 学历 人数 比例

技术人员 182 50.4% 博士 8 2.2%

市场人员 32 8.9% 硕士 74 20.5%

管理人员 81 22.4% 本科 145 40.2%

生产人员 66 18.3% 其他 134 37.1%

合计 361 100% 合计 361 100%

资料来源：公司报表 

在国家北斗二号终端研制项目招标中，公司承担了“北斗二号定位测试终

端”、“北斗二号定时测试终端”、“北斗二号定时用户终端”、“北斗二号

双模用户终端”、“多频多星座导航定位接收终端”和“多频多星座定时接收

终端”等六种型号的研发设计任务，是承担任务最多的企业。 

除国防系统外，公司在民用领域也有相当广阔的发展空间。《国防科技工

业“十一五”发展和改革意见》将“军民结合、寓军于民，促进军民良性互动，

协调发展”作为我国国防科技工业发展和改革的指导思想，促进了我国军工企

业将优势技术应用于民用领域的发展。公司在北斗关键元器件、特种行业高性

能集成电路以及北斗终端领域都拥有大量先进的技术和产品，并在国防领域占

据重要地位。随着国家鼓励将军用技术和产品应用于民用领域，公司已被列为

“寓军于民”的示范单位，未来在民用领域的发展空间也相当广阔。 

四、募投项目进一步强化公司的竞争和成长基础          

公司去年 8 月份 IPO 时发行了 1750 万股 A 股，发行价格 32 元/股，募集

资金总额 5.6 亿、净额 5.19 亿，投资北斗终端关键元器件、北斗导航应用服务

中心、视频图像处理芯片、高性能频率合成器、北斗/贯导组合导航五个项目。 

表 5：公司 IPO 募投项目 

项目名称 总投资（万） 使用募集资金（万） 建成时间

北斗终端关键元器件技改及产业化 6,130 3,630 2011.12

北斗导航应用服务中心技改及产业化 4,612 3612 2011.12

视频/图像处理芯片技改及产业化 4,210 2,710 2011.12

高性能频率合成器技改及产业化 4,349 2,849 2011.12

北斗/贯导组合导航技术技改及产业化 4,710 4,710 2012.12

合计 24,011 17,511 --

资料来源：公司报表 
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随着募投资金的到位，公司的研发获得了显著进展。公司全年完成科研任

务 53 项，北斗导航用户终端及系统完成科研任务 31 项，主要包括北斗一号产

品持续开发、北斗二号通用型终端研制、北斗二号关键技术研究和其他完善改

进任务等 4 大板块。特种行业高性能集成电路方面，在频综、高速信号处理、

视频信号处理、通信、射频以及北斗/惯导组合导航等技术方向，全年完成节点

验收 22 项，计划节点完成率达 93.3%。 

2010 年 3 月，由国家北斗办公室组织的“北斗二号”用户终端评测中，公

司是唯一一家全面达到系统设计指标的单位。4 月份公司研制的“北斗二号”

基带芯片在国家组织的评测中与清华大学/复旦大学联合项目组并列第一。 

去年下半年募集资金到位以后，公司也加快了“北斗卫星导航应用服务中

心”项目的建设进度，“北斗卫星导航应用服务中心一期工程”已经通过了国

家主管机关的测试和验收，于 2010 年 12 月 23 日获得了中国卫星导航定位应

用管理中心颁发的“北斗导航民用服务资质证书”，具备开展北斗运营服务的

软硬件条件。2011 年将在海洋渔政、环境监测、减灾、救灾等行业应用领域开

展运营业务推广，有望形成公司新的利润增长点。 

同时，运营中心的投入使用，也标志着公司在北斗卫星导航领域具备了“元

器件-终端-系统”完整产业链，公司整体竞争实力得到进一步提高。 

五、行业估值比较                             

目前 A 股市场卫星导航领域从事硬件与运营服务的可比公司主要有北斗

星通、合众思壮与中海达。根据 Wind 提供的一致盈利预测数据，这三个公司

中，与北斗卫星导航业务最为密切的北斗星通估值水平对应 2011 年 64 倍 PE、
2012 年 46 倍 PE，而合众思壮与中海达的估值水平对应 2011 年 28 倍 PE、2012
年 20 倍 PE 左右。我们分析，这种较大的估值差异的背后隐含了市场对我国北

斗系统未来市场空间的巨大预期。 

表 6：A 股卫星导航领域可比公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/05/18 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002151.SZ 北斗星通 27.63 0.34 0.27 0.43 0.60 82.0 100.9 64.1 46.4 

002383.SZ 合众思壮 35.40 0.70 0.44 1.29 1.70 50.6 79.7 27.4 20.8 

300177.SZ 中海达 43.39 0.64 0.95 1.52 2.10 67.6 45.9 28.5 20.6 

中值 67.6 79.7 28.5 20.8 

均值 66.7 75.5 40.0 29.3 

资料来源： Wind 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 708  637  671 760 营业收入 201  264  383 557 
  现金 597  532  519 539 营业成本 71  111  161 234 

  应收账款 54  38  55 79 营业税金及附加 1  1  1 2 

  其它应收款 1  1  2 3 营业费用 9  12  17 25 

  预付账款 8  11  16 23 管理费用 46  59  86 125 

  存货 43  54  78 113 财务费用 -3  -18  -17 -17 

  其他 4  1  2 3 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 110  238  325 407 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 92  236  324 406 营业利润 74  99  134 188 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 4  4  4 4 

  其他 17  2  1 0 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 817  875  996 1167 利润总额 78  102  137 191 

流动负债 56  51  74 107 所得税 10  13  17 24 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 67  89  120 167 

  应付账款 18  22  32 47 少数股东损益 11  14  21 32 

  其他 38  29  41 60 归属母公司净利润 56  75  99 135 

非流动负债 5  0  0 0 EBITDA 77  88  130 189 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.41  0.54  0.71 0.97 

  其他 5  0  0 0   
负债合计 62  51  74 107 主要财务比率   

 少数股东权益 42  57  78 110 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 70  139  139 139 成长能力   

  资本公积 542  472  472 472 营业收入 14.2% 31.7% 44.9% 45.5%

  留存收益 102  156  233 338 营业利润 26.2% 33.1% 35.7% 40.1%

归属母公司股东权益 713  768  844 950 归属于母公司净利润 42.4% 33.4% 31.5% 36.8%

负债和股东权益 817  875  996 1167 获利能力   

    毛利率 64.5% 57.8% 57.9% 58.0%
现金流量表    净利率 28.1% 28.5% 25.9% 24.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.9% 9.8% 11.7% 14.3%

经营活动现金流 49  72  92 133 ROIC 38.9% 24.0% 25.4% 28.7%
  净利润 67  89  120 167 偿债能力   

  折旧摊销 6  8  14 18 资产负债率 7.6% 5.8% 7.4% 9.2%

  财务费用 -3  -18  -17 -17 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.54  12.50  9.10 7.09 

营运资金变动 -26  -1  -26 -38 速动比率 11.75  11.41  8.00 6.00 

  其它 5  -6  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -24  -135  -100 -100 总资产周转率 0.37  0.31  0.41 0.51 

  资本支出 24  150  100 100 应收账款周转率 5  5  8 8 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.55  5.47  5.91 5.92 

  其他 0  15  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 478  -3  -6 -13 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.54  0.71 0.97 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.52  0.67 0.95 

  长期借款 -23  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.13  5.52  6.07 6.83 

  普通股增加 18  70  0 0 估值比率   

  资本公积增加 502  -70  0 0 P/E 82.81  62.07  47.19 34.51 

  其他 -18  -3  -6 -13 P/B 6.55  6.08  5.53 4.92 

现金净增加额 503  -66  -13 20 EV/EBITDA 53  47  32 22 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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