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北斗三号全球组网完成，北斗星通迎来重大发展机遇 增持（维持） 

——北斗星通（002151）事项点评报告 日期：2020 年 06月 23日 

   
[Table_Summary] 事件: 

北斗三号全球组网卫星-G3发射任务已于6月23日9时43分成功发射。这是我国第55颗

北斗导航卫星，也是北斗三号全球卫星导航系统的最后一颗组网卫星。发射任务完

成后，意味着北斗三号的30颗组网卫星全部到位，北斗三号星座部署全面完成，这

有利于推进卫星导航与其他领域技术融合与产业融合，将为全球用户提供更精准的

时空信息。随着5G商用时代的到来，北斗正在与新一代通信、区块链、人工智能等

新技术加速融合，应用新模式、新业态、新经济不断涌现。 

 

投资要点: 

⚫ 全球组网完成，北斗产业链将迎重大发展：北斗系统广泛应用于生产生活的各

个领域，提供全天候、全天时、高精度的定位、导航和授时服务，产生显著经

济和社会效益同时，也为军民两个领域带来重大变化。随着军改影响的消除，

以及北斗三号建设对国防科技实力发展带来的巨大促进作用，北斗产业军品相

关订单有望同步加速恢复。民用领域，行业应用将进入推广期，“北斗+5G”催

生巨大需求，北斗卫星定位和导航技术逐步向智能网联汽车、民航、海洋观测

等领域拓展。 

⚫ 北斗星通布局三条优质赛道，推动业绩提升： 1）北斗即将完成全球组网，北

斗星通在军民两用市场的产品应用需求将持续扩大，2017年我国军用北斗市场

规模已达156.66亿元，并在此后几年内保持每年10%以上的增速，公司有望在整

体市场规模扩大进程中占据重要地位；民用领域，行业应用和大众应用全面打

开，民用需求预计将被彻底激活，公司在高精度、低功耗芯片研发方面进展顺

利，一直保持国内领先地位，未来增长潜力巨大；2）5G启动规模建网，基站相

关的元器件和模块需求爆发，同时相关终端研发和标准化制定的需求也会更加

旺盛，为北斗星通陶瓷元器件、基站天线、基站授时定位模组等业务创造了广

阔的市场发展空间，公司过硬的科技服务能力将在5G时代充分受益；3）车联网

用户规模和市场规模的快速增长，将有效拉动卫星导航与位置服务应用市场的

进一步发展，北斗星通抢占先机，进行战略并购打入汽车电子领域，并且成立

专项基金布局汽车电子这一大众高精度应用领域，紧抓市场红利。 
 

[Table_FinanceI 
 2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 29.87 30.59 33.36 37.80 

增长比率(%) -2.1% 2.4% 9.0% 13.3% 

归母净利润(亿元) -6.51 -3.48 1.96 2.34 

增长比率(%) -710.6% 46.6% 156.3% 19.6% 

每股收益(元) -1.33 -0.71 0.40 0.48 

市盈率(倍) -25.7 -48.0 85.3 71.3 

资料来源：Wind,万联证券研究所 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 国防军工 

公司网址 https://www.bdstar

.com/ 

大股东/持股 周儒欣/28.24% 

实际控制人/持股 周儒欣/28.24% 

总股本（百万股） 489.93 

流通A股（百万股） 366.94 

收盘价（元） 34.34 

总市值（亿元） 168.24 

流通A股市值（亿元） 126.01 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 06 月 22 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200622_公司首次覆盖

_AAA_北斗星通（002151）首次覆盖报告 
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⚫ 北斗星通围绕北斗导航全产业链布局，红利效应更显著。公司研发

优势明显、自主创新能力突出，掌握核心算法、芯片研发不断推陈

出新，2019年发布国内首款22nm自主研发北斗芯片，布局“核心器

件-终端和系统-解决方案和运维服务”全产业链，是北斗全球组网

的直接受益者，预计2020年或将是新的业绩拐点，迎来需求爆发。 

⚫ “研发能力+全产业链布局”双轮驱动公司业绩发展。2017年5月，

北斗星通发布了国内首款支持北斗三号系统体制信号的28nm GNSS最

小芯片UFirebird火鸟，支持BDS、GPS、GLONASS、Galileo四系统。

2019年5月，公司宣布正在布局开发22nm高精度车规级定位芯片

Nebulas-IV和22nm超低功耗双频双核定位芯片Firebird-II，将面向

智能驾驶、无人机、机器人等高端应用。北斗星通布局北斗导航产

业链，包括‘上游核心器件—中游终端和系统—下游解决方案和运

维服务’的一条较高市场化参与的产业链。上游高精度和国产化是

北斗导航产业发展的核心需求，北斗芯片、板卡以及天线是最具代

表性的核心元器件。中游包括手持型、通信型、授时型、指挥型等

终端；下游包括系统集成和运营服务，如数据采集、指挥调度、导

航定位等，具有先发优势，公司凭借产业链的全布局以及优质赛道

的产品和服务输出，或将稳定提高市场占有率。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2020、2021、2022 年公司分别实现归母净

利润-3.48 亿元、1.96 亿元和 2.34 亿元，对应 EPS 分别为-0.71 元、

0.40 元和 0.48 元，对应 6 月 18 日股价的 PE 分别为-48.02 倍、85.29

倍和 71.29 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险因素：北斗应用市场拓展进度不及预期、公司净利润下滑、资

产减值风险犹存、资金募集结果尚待观察 
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资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,221  3,356  3,481  3,564   营业收入 2,987  3,059  3,336  3,780  

货币资金 1,006  1,070  1,327  1,451   营业成本 2,172  2,233  2,435  2,684  

应收票据及应收账款 1,268  1,266  1,316  1,346   营业税金及附加 16  13  15  19  

其他应收款 37  36  28  24   销售费用 217  232  157  170  

预付账款 76  60  44  27   管理费用 443  400  347  397  

存货 795  857  667  588   研发费用 220  210  233  227  

其他流动资产 38  68  98  128   财务费用 52  59  74  82  

非流动资产 2,922  2,710  3,190  3,688   资产减值损失 -631  -485  -100  0  

长期股权投资 97  96  96  96   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 593  823  1,203  1,553   投资净收益 24  27  30  33  

在建工程 104  179  264  354   资产处置收益 1  1  0  0  

无形资产 608  560  590  620   营业利润 -759  -482  68  317  

其他长期资产 1,520  1,052  1,037  1,065   营业外收入 6  15  71  0  

资产总计 6,143  6,552  7,156  7,737   营业外支出 6  13  0  0  

流动负债 1,931  1,390  1,859  2,160   利润总额 -760  -479  139  317  

短期借款 580  100  200  300   所得税 -1  -41  18  41  

应付票据及应付账款 730  587  754  794   净利润 -759  -438  121  276  

预收账款 128  116  137  159   少数股东损益 -108  -90  -75  41  

其他流动负债 492  587  769  907   归属母公司净利润 -651  -348  196  234  

非流动负债 616  596  636  676   EBITDA 94  20  198  333  

长期借款 356  336  376  416   EPS（元） -1.33  -0.71  0.40  0.48  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 259  259  259  259   主要财务比率 

负债合计 2,546  1,986  2,495  2,835   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 490  490  490  490   成长能力     

资本公积 3,048  4,455  4,455  4,455   营业收入 -2.1% 2.4% 9.0% 13.3% 

留存收益 -286  -634  -463  -264   营业利润 -161.2% 36.6% 114.1% 366.4% 

归属母公司股东权益 3,239  4,298  4,469  4,668   归属于母公司净利润 -710.6% 46.6% 156.3% 19.6% 

少数股东权益 358  268  193  234   获利能力     

负债和股东权益 6,143  6,552  7,156  7,737   毛利率 27.3% 27.0% 27.0% 29.0% 

      净利率 -25.4% -14.3% 3.6% 7.3% 

现金流量表    单位：百万元  ROE -20.1% -8.1% 4.4% 5.0% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -1.7% -0.5% 2.4% 4.3% 

经营活动现金流 140  -51  678  545   偿债能力     

净利润 -759  -438  121  276   资产负债率 41.5% 32.7% 37.4% 39.1% 

折旧摊销 175  50  50  50   净负债比率 2.5% -10.3% -12.7% -11.7% 

营运资金变动 2  -132  502  241   流动比率 1.67  2.41  1.87  1.65  

其它 722  470  6  -21   速动比率 1.22  1.75  1.49  1.37  

投资活动现金流 -761  -777  -529  -515   营运能力     

资本支出 -216  -805  -549  -540   总资产周转率 0.49  0.50  0.50  0.52  

投资变动 -569  4  -7  -5   应收账款周转率 2.87  2.99  3.17  3.61  

其他 24  24  27  30   存货周转率 2.73  2.61  3.65  4.56  

筹资活动现金流 68  892  108  94   每股指标（元）     

银行借款 971  -500  140  140   每股收益 -1.33  -0.71  0.40  0.48  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.29  -0.10  1.38  1.11  

股权融资 304  0  0  0   每股净资产 6.61  8.77  9.12  9.53  

其他 -1,208  1,392  -32  -46   估值比率     

现金净增加额 -551  64  258  123   P/E -25.65  -48.02  85.29  71.29  

期初现金余额 1,518  1,006  1,070  1,327   P/B 5.16  3.89  3.74  3.58  

期末现金余额 967  1,070  1,327  1,451   EV/EBITDA 132.24  812.03  81.22  48.38  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
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