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 公司 2020Q1-Q3 实现营业收入 31.02 亿，同比+9.03%，实现扣非净利润 2.32 亿

元，同比+36.14%。Q3 公司销售净利率同比提升 1.63pcts 至 12.2%，盈利能力大

幅提升。 

▍Q3 盈利能力大幅提升，单季归母净利增速 30%+。公司 2020Q1-Q3 实现营业收入

31.02 亿，同比+9.03%；实现归母净利润 3.31 亿，同比+6.30%；实现扣非净利润

2.32 亿元，同比+36.14%。Q3 单季度公司实现营业收入 9.99 亿，同比 14.80%，

毛利率同比提升 2.08pcts 至 38.63，期间费用率下滑 2.9pcts 至 28.62%，其他收益

下降 65.76%至 1772 万元。综合以上影响，Q3 公司销售净利率同比提升 1.63pcts

至 12.2%，实现归母净利润 1.17 亿，同比+32.73%，盈利能力大幅提升。 

▍订单旺盛备产积极景气向好，经营性现金流首次转正。公司于 8 月 25 日和 9 月 23

日分别公告两笔共计 6.15 亿元订货合同，客户为特殊机构客户，标的为无线通信、

北斗导航等产品，供货时间为 2020 年至 2021 年，或显示公司订单充足。为保证产

品交付，公司积极备货备产，期末存货达 19.74 亿，较期初增长 16.79%；期末预付

款项达 1.93 亿元，较期初增长 9.69%，存货、预付指标增长或表明业务景气度向好。

Q3 公司销售商品、提供劳务收到的现金 9.91 亿元，同比增长 17.9%，收到其他与

经营活动有关的现金 1.61 亿元，同比增长 139.17%，Q3 经营性净现金流 2.23 亿元，

前三季度经营性净现金流 1.96 亿元，为十年来首次转正，收益质量明显提升。 

▍北三产品优势明显，未来或为公司业绩贡献主力。公司北斗三号全球信号多模多频

射频芯片在第二轮用户实物比测中成绩第一；北斗三号全球信号多模多频基带芯片

实物比测成绩第一，获得承研资格；北斗三号全球信号多模多频抗干扰芯片及组件

取得实物比测第一名。7 月 31 日北斗三号系统宣布正式开通，我们预计地面终端产

品有望迎来一波换装潮，公司在北三产品上技术领先，有望持续获益北三市场扩张，

北斗板块收入或将出现增长拐点，同时中长期随着北三产品产量提升，工艺技术不

断成熟，盈利能力有望增强，预计未来北斗板块有望成为公司利润的主要来源。 

▍风险因素：北斗导航业务拓展低于预期；市场竞争环境恶化；国企改革进展低于预

期等。 

▍投资建议：考虑到公司北三产品在各类比测中的优秀表现，维持 2020/21/22 年净利

润预测 6.0/8.2/11.2 亿元。当前价 11.4 元对应 2020/21/22 年 PE 分别为 44/32/24

倍。考虑到公司在无线通信、卫星通信、导航领域的市场地位，维持“买入”评级

和目标价 15 元。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,069.80 4,607.11 4,656.69 5,220.37 6,090.66 

营业收入增长率 21% 13% 1% 12% 17% 

净利润(百万元) 430.20 519.47 600.62 815.19 1,117.23 

净利润增长率 47% 21% 16% 36% 37% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.19 0.23 0.26 0.35 0.48 

毛利率% 38% 38% 36% 39% 43% 

净资产收益率 ROE% 5.11% 5.41% 6.06% 7.84% 10.08% 

每股净资产（元） 3.66 4.16 4.30 4.51 4.81 

PE 60 50 44 32 24 

PB 3 3 3 3 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 2 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 11.40 元 

目标价 15 元 

总股本 2,304 百万股 

流通股本 2,253 百万股 

52周最高/最低价 13.77/9.55 元 

近 1 月绝对涨幅 2.24% 

近 6 月绝对涨幅 5.84% 

近12月绝对涨幅 35.48%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,070 4,607 4,657 5,220 6,091 

营业成本 2,539 2,872 2,985 3,178 3,494 

毛利率 37.60% 37.66% 35.90% 39.12% 42.64% 

营业税金及附加 29 29 28 31 37 

销售费用 201 204 163 177 195 

营业费用率 4.94% 4.43% 3.50% 3.40% 3.20% 

管理费用 304 279 270 287 323 

管理费用率 7.46% 6.05% 5.80% 5.50% 5.30% 

财务费用 7 (10) 2 35 85 

财务费用率 0.16% -0.23% 0.04% 0.67% 1.39% 

投资收益 126 34 36 39 40 

营业利润 432 570 643 899 1,253 

营业利润率 10.62% 12.36% 13.80% 17.21% 20.57% 

营业外收入 49 33 52 52 53 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 479 599 691 948 1,303 

所得税 32 40 50 69 95 

所得税率 6.75% 6.74% 7.30% 7.30% 7.30% 

少数股东损益 16 39 40 63 91 

归属于母公司股
东的净利润 

430 519 601 815 1,117 

净利率 10.57% 11.28% 12.90% 15.62% 18.34% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,343 1,946 1,630 1,671 1,827 

存货 1,594 1,691 1,746 1,854 2,003 

应收账款 2,416 2,511 2,517 2,813 3,277 

其他流动资产 2,234 1,719 1,645 1,718 1,863 

流动资产 7,586 7,866 7,538 8,055 8,970 

固定资产 1,190 1,311 2,472 3,695 4,978 

长期股权投资 115 99 99 99 99 

无形资产 567 242 196 153 110 

其他长期资产 2,065 3,560 3,522 3,505 3,551 

非流动资产 3,936 5,211 6,289 7,451 8,738 

资产总计 11,522 13,077 13,827 15,506 17,708 

短期借款 455 512 823 1,841 3,076 

应付账款 877 1,019 1,063 1,119 1,237 

其他流动负债 775 735 777 825 901 

流动负债 2,106 2,266 2,663 3,785 5,215 

长期借款 245 199 199 199 199 

其他长期负债 323 570 570 570 570 

非流动性负债 568 769 769 769 769 

负债合计 2,674 3,034 3,432 4,554 5,984 

股本 2,307 2,305 2,304 2,304 2,304 

资本公积 3,852 3,838 3,828 3,828 3,828 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,425 9,595 9,907 10,401 11,082 

少数股东权益 424 448 488 551 642 

股东权益合计 8,848 10,042 10,395 10,952 11,724 

负债股东权益总

计 
11,522 13,077 13,827 15,506 17,708 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 479 599 691 948 1,303 

所得税支出 -32 -40 -50 -69 -95 

折旧和摊销 153 146 152 194 238 

营运资金的变化 -27 -588 100 -398 -603 

其他经营现金流 56 119 18 49 98 

经营现金流合计 629 236 912 723 941 

资本支出 -261 -207 -1,271 -1,365 -1,515 

投资收益 126 34 36 39 40 

其他投资现金流 -113 591 -13 -18 -23 

投资现金流合计 -248 417 -1,248 -1,344 -1,499 

发行股票 164 3 -11 0 0 

负债变化 2,024 1,165 311 1,018 1,235 

股息支出 -185 -277 -277 -321 -436 

其他融资现金流 -2,659 -942 -2 -35 -85 

融资现金流合计 -656 -51 21 661 714 

现金及现金等价
物净增加额 

-275 603 -316 41 157 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 21.41% 13.20% 1.08% 12.10% 16.67% 

营业利润增长率 19.53% 31.79% 12.86% 39.78% 39.46% 

净利润增长率 46.68% 20.75% 15.62% 35.72% 37.05% 

毛利率 37.60% 37.66% 35.90% 39.12% 42.64% 

EBITDA Margin 15.67% 15.93% 17.28% 21.32% 25.21% 

净利率 10.57% 11.28% 12.90% 15.62% 18.34% 

净资产收益率 5.11% 5.41% 6.06% 7.84% 10.08% 

总资产收益率 3.73% 3.97% 4.34% 5.26% 6.31% 

资产负债率 23.21% 23.20% 24.82% 29.37% 33.79% 

所得税率 6.75% 6.74% 7.30% 7.30% 7.30% 

股利支付率 64.35% 53.25% 53.50% 53.50% 55.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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