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军用卫星导航核心厂商，业

绩有望快速释放 

事件 

1 月 18 日，公司发布 2020 年业绩预增公告，预计 2020 年实现归

母净利润 1.02 亿元-1.17 亿元，同比增长 40%-60%；预计实现扣

非归母净利润 1.01 亿元-1.15 亿元，同比增长 45%-65%。 

简评 

1、军用卫星导航核心供应商，业绩高速增长符合市场预期。 

1 月 18 日，公司发布业绩预增公告，预计 2020 年实现归母净利

润 1.02 亿元-1.17 亿元，同比增长 40%-60%；预计实现扣非归母

净利润 1.01 亿元-1.15 亿元，同比增长 45%-65%。报告期内，公

司聚焦主业、市场竞争力持续提升，营业收入规模稳步增长。我

们认为，公司作为军用卫星导航设备的核心供应商，充分受益于

武器装备更新换代及国防信息化建设加速推进，业绩维持高速增

长态势，符合市场预期。 

2、公司专注于卫星导航与卫星通信终端设备的研发制造。 

公司的主要产品包括卫星导航和卫星通信系列产品，其中卫星导

航业务主要面向国防领域，用于武器控制与指挥控制等作战场

景，装载于导弹、战机等武器装备平台；卫星通信产品主要应用

于海事、民航市场以及国防军事领域。2019 年，公司实现营业收

入 2.83 亿元，其中卫星导航产品收入 1.53 亿元，卫星通信产品

收入 1.3 亿元；军工产品收入 1.83 亿元，民用产品收入 1 亿元。 

3、公司是国内少数自主掌握卫星导航设备天线、微波变频、信

号与信息处理等环节核心技术的厂商之一。 

公司卫星导航产品主要包括卫星导航接收机、卫星导航组件和专

用测试设备产品，其中卫星导航组件产品包括导航射频组件、数

传组件、导航显示计算机等。2019 年，公司卫星导航接收机产品

收入为 5373 万元，卫星导航组件产品收入为 8077 万元，专用测

试设备产品收入为 1852 万元。公司卫星导航产品参与了多个装

备型号的研制工作，多款产品已经定型完成，进入批量生产阶段。

近年来，公司卫星导航产品已经由模块向整机配套再向系统配套

的方向发展，体现出公司的产品技术和市场地位不断提升。 

4、国防信息化建设全面启动，军改落地后装备采购工作加速。 

十九大报告中提出我军发展规划：确保到 2020 年基本实现机械

化，信息化建设取得重大进展，力争到 2035 年基本实现国防和 
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军队现代化。我们认为，在 2020 年基本实现机械化的条件下，未来国防信息化装备的采购支出占比可能将显著

提升。军改落地后装备采购工作加速推进，实战化训练也对武器装备的列装具有明显的刺激作用，同时随着北

斗 3 号全球组网的完成，以及北斗终端技术的不断完善，我们预计未来军用北斗终端设备的订单将逐步增加。

《新时代的中国国防》白皮书提出将加大淘汰老旧装备力度，逐步形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系。

随着武器装备更新换代及国防信息化建设的持续推进，弹载、机载等领域卫星导航设备的需求有望较快增长。 

5、公司在卫星通信领域形成了基于各类平台的系列化产品，支持多种卫星通信系统。 

在卫星通信领域，公司掌握天馈设计、射频及微波、传动结构及力学仿真分析、惯性导航及伺服跟踪等主要环

节的核心技术，主要产品包括卫星通信天线（动中通天线）和卫星通信组件，其中动中通天线产品覆盖 L、S、

Ku 和 Ka 等卫星通信主流频段，形成了机载、船载和车载等系列化产品，支持海事通信、天通系统、VSAT 系统

等卫星通信系统。2019 年，公司卫星通信天线产品收入 1.24 亿元，卫星通信组件产品收入为 606 万元。公司卫

星通信产品主要面向民航、海事等民用市场，近年来最终客户 Taqnia Space 用于集成在民航客机上的双频机载

平板动中通天线产品进入批量采购阶段，2018 年和 2019 年分别实现销售 3266 万元、6151 万元，拉动公司卫

星通信天线产品收入快速增长。 

6、我国民用海事通信市场需求广阔，民航卫星通信市场尚处发展初期，未来值得期待。 

渔船领域是我国海事卫星通信的主要应用市场，高通量卫星的建设将有效降低卫星通信的收费标准，通信终端

覆盖率将进一步提升。2019 年末，我国机动渔船数量为 46.9 万艘，当前仅有少数渔船安装了北斗终端以提供短

报文服务，假设未来卫星通信终端对其进行替换并将覆盖率提升至 50%，按照每套卫星通信终端 5 万元进行测

算，未来整体市场规模将超过 100 亿元。根据中国民航网调查，我国超过 73%的旅客其旅途行为第一意愿是上

网。2018 年 1 月，中国民航局颁布并施行《机上便携电子设备（PED）使用评估指南》，放开飞机上使用手机等

移动设备的限制，国内民航 Wi-FI 市场得以开放，国内民航公司如东方航空、中国国航等开始提供空中网络服务，

整体来看目前国内民航卫星通信市场尚处于发展初期，但未来发展值得期待。 

7、投资建议：公司在卫星导航领域自主掌握核心技术，卫星导航接收机和组件等产品广泛应用于导弹、战机等

军事装备，国防信息化建设全面启动、军改后装备采购加速、实战化训练等因素将在“十四五”期间推动导弹、

战机等武器装备加速采购列装，公司卫星导航业务有望集中获益；卫星通信领域，目前公司机载动中通天线产

品主要出口沙特，未来国内民航卫星通信市场也有望进入快速发展阶段，海事卫星通信产品主要应用于国内渔

船领域，当前市场渗透率仍处于较低水平，潜在市场空间广阔。我们预计，公司 2020-2022 年归母净利润为 1.1

亿、1.82 亿、2.91 亿元，对应 PE 为 101X、61X、38X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：军工订单释放不达预期；产品交付确认节奏不达预期；民用市场发展不达预期等。 
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分析师介绍 
阎贵成：中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动

工作经验，近 5 年证券研究工作经验。目前专注于物联网、云计算、卫星互联网、北

斗及 5G 等领域研究。系 2019-2020 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第

一名。 

武超则：现任中信建投证券股份有限公司研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经

理，TMT 行业首席分析师。新财富白金分析师，2013-2020 年连续八届新财富最佳分

析师通信行业第一名；2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专

注于 5G、云计算、物联网等科技领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与

首席经济学家委员会委员。 

刘永旭：通信行业分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年

加入中信建投通信团队，主要研究卫星应用、专网通信、工业互联网等方向。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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任何直接或间接损失承担责任。 
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