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北斗星通（002151.SZ）  

芯片及数据服务高增，优势地位更为显著 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,851 3,816 5,279 6,939 8,997 

增长率 yoy（%） 6.2 -0.9 38.3 31.5 29.7 

归母净利润（百万元） 203 145 225 324 463 

增长率 yoy（%） 38.2 -28.3 55.2 43.6 43.1 

ROE（%） 4.1 1.5 3.6 4.6 5.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.40 0.28 0.44 0.63 0.90 

P/E（倍） 91.8 128.1 82.5 57.5 40.2 

P/B（倍） 4.2 4.3 4.1 3.8 3.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。公司实现营业收入为 38.16 亿元，同比

下降 0.90%；实现归母净利润为 1.45 亿元，同比下降 28.13%；实现扣非归

母净利润为 0.68 亿元，同比下降 47.97%；基本每股收益 0.29 元，同比下降

27.50%；毛利率为 30.23%，同比上升 1.00%。 

并表口径变化及加大研发投入，致使归母净利润下降。报告期内实现归属于

上市公司股东净利润 1.45 亿元，同比下降 28.31%。下降的主要原因第一

点是加大战略性投入：为了顺应用户需求及商业模式变更，多技术融合发展

等趋势，打造“云+芯”业务模式，构建位置数字底座，在云服务、低功耗

芯片、惯性导航等方向加大战略性投入，负向影响归母净利润约  5,700 万元；

第二点是并表口径变化：公司为聚焦核心业务的发展战略，自  2021 年第三

季度陆续处置了 in-tech 及银河微波等控股子公司，并表口径变化同比负向

影响归母净利润约为 3,020 万元。上述二项合计影响归母净利润 8,720 万

元。公司是我国较早进入卫星导航产业的公司，业务涵盖卫星导航、陶瓷元

器件和汽车智能网联三个行业领域，旗下产品包括芯片及数据服务、导航产

品、陶瓷元器件、汽车电子等。近三年来，公司产品下游市场需求旺盛，北

斗星通进入快速增长通道。整体来看，公司具备核心竞争力，发展面临良好

的发展机遇，在各产品细分领域有望拓展消费市场，实现创收增收。 

芯片及数据服务增长迅速，定增有望增强核心竞争力。报告期内，芯片及数

据服务业务收入为 9.72 亿元，同比增长 28.44%。高精度芯片出货量持续

翻番，基于自主研发的 N4 芯片的系列模组发布并量产，成为高精度主力产

品，实现了新旧产品的顺利换代；低功耗芯片项目按期完成全掩膜流片，功

耗指标达到业内领先水平；公司正积极谋划面向综合  PNT 应用、支持 GNSS 

和低轨卫星等多信息源接入的下一代芯片。数据服务方面，云服务数据源获

取取得重大突破，投资设立合资公司昆仑北斗；携手高通，通过与骁龙移动

平台的集成，推出智能手机高精度解决方案；下半年增资真点科技，落实“云

+芯”业务格局的发展战略，加速构建“位置数字底座”。在 2022 年，北斗

星通基于新一代高精度定位芯片的模组出货量已经超过上一代产品，实现了

新旧产品的顺利换代。因此对今年的市场状况，北斗星通表现出很大的信心，

公司将在云、消费电子（低功耗芯片）和惯性导航方面继续发力，为从行业

到大众、从生产到生活的各类应用场景提供无处不在、无时不有的高可靠、
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高精度位置服务，其核心竞争力也将进一步增强。 

深化卫星导航布局，22nm芯片批量出货。公司深化卫星导航布局，完成了

华信高精度天线和佳利天线业务的整合；设立了惯性业务公司融感科技；拟

以自有资金 2.33 亿元对真点科技进行增资。此外，卫星导航业务在行业内的

优势进一步加大，新一代基于 22nm 制程的高精度芯片已开始应用，公司正

在加大消费类和物联网市场的开拓，继续保持技术领先优势，进一步提升市

场占有率，具备了更多的产能基础；在高精度芯片优势的基础上，满足市场

需求的变化，加大高精度数据服务的云平台建设，构建“云+芯”一体化的

商业模式。同时，北斗星通深耕芯片研发，加强研发条件建设，完善研发体

系，引进高水平人才，推动产品和技术升级，以技术创新引领业务拓展正加

速研发及谋划未来的新产品，包括：面向综合 PNT 应用、支持 GNSS 和低轨

卫星等多信息源接入、云芯一体优化设计的下一代芯片以及面向高级别自动

驾驶需求的、满足车载功能安全要求的高精度定位芯片等。预计未来的国内

卫星导航格局将进一步深化，北斗星通的竞争优势将更为显著。  

投资建议：北斗星通是我国卫星导航产业首家上市公司。多年来，公司自主

研发的北斗/GNSS 定位芯片、模组、天线以及 RFID 特种电子标签、物联网

采集设备、物流终端等产品已在包括物联网在内的多个领域得到了广泛应用。

根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳定增长，预计 2023 年至 2025 归母

净利润分别为 2.25 亿元、3.24 亿元、4.63 亿元，EPS 分别为 0.44 元、0.63

元、0.90 元，对应 P/E 为 82.5 倍、57.5 倍、40.2 倍。维持 “增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动；市场竞争加剧；技术转换生产力周期较长；人力

资源风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4056 4264 8710 9388 14579  营业收入 3851 3816 5279 6939 8997 

现金 1832 1239 1714 3224 2921  营业成本 2725 2663 3700 4961 6685 

应收票据及应收账款 982 1410 4748 3347 7759  营业税金及附加 19 18 26 23 41 

其他应收款 122 67 85 131 192  营业费用 248 253 351 459 596 

预付账款 78 155 167 256 292  管理费用 484 437 433 631 459 

存货 970 1221 1824 2258 3242  研发费用 278 437 607 686 821 

其他流动资产 73 172 172 172 172  财务费用 22 9 134 121 235 

非流动资产 3127 3344 3639 3947 4297  资产减值损失 -18 -30 0 0 0 

长期投资 215 285 361 438 515  其他收益 144 119 105 117 121 

固定资产 654 1007 1233 1471 1763  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 714 718 698 668 616  投资净收益 18 27 19 17 18 

其他非流动资产 1543 1334 1348 1370 1402  资产处置收益 0 3 2 3 2 

资产总计 7183 7609 12349 13335 18876  营业利润 198 77 195 259 357 

流动负债 2143 2222 6780 7536 12763  营业外收入 4 5 5 4 4 

短期借款 122 151 3812 151 7503  营业外支出 2 2 3 2 2 

应付票据及应付账款 985 1461 1122 2550 2539  利润总额 200 80 196 261 359 

其他流动负债 1037 610 1846 4835 2720  所得税 6 7 17 22 31 

非流动负债 360 573 576 574 568  净利润 194 73 180 239 329 

长期借款 133 70 73 71 65  少数股东损益 -8 -72 -46 -85 -134 

其他非流动负债 227 503 503 503 503  归属母公司净利润 203 145 225 324 463 

负债合计 2503 2795 7356 8110 13331  EBITDA 409 329 469 544 781 

少数股东权益 249 478 433 348 214  EPS（元/股） 0.40 0.28 0.44 0.63 0.90 

股本 512 513 513 513 513        

资本公积 3991 3879 3879 3879 3879  主要财务比率      

留存收益 70 182 355 583 893  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4431 4336 4561 4877 5331  成长能力      

负债和股东权益 7183 7609 12349 13335 18876  营业收入（%） 6.2 -0.9 38.3 31.5 29.7 

       营业利润（%） 16.7 -61.3 154.7 33.0 37.8 

       归属母公司净利润（%） 38.2 -28.3 55.2 43.6 43.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.2 30.2 29.9 28.5 25.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.0 1.9 3.4 3.4 3.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.1 1.5 3.6 4.6 5.9 

经营活动现金流 305 -239 -2517 5816 -6803  ROIC（%） 3.1 1.0 2.9 5.1 3.5 

净利润 194 73 180 239 329  偿债能力      

折旧摊销 248 272 191 231 276  资产负债率（%） 34.8 36.7 59.6 60.8 70.6 

财务费用 22 9 134 121 235  净负债比率（%） -27.6 -10.1 52.7 -48.6 92.3 

投资损失 -18 -27 -19 -17 -18  流动比率 1.9 1.9 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -245 -697 -2959 5309 -7570  速动比率 1.4 1.3 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 104 131 -43 -68 -56  营运能力      

投资活动现金流 -136 -346 -464 -519 -605  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 442 364 410 463 548  应收账款周转率 4.6 3.5 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -19 -43 -76 -76 -78  应付账款周转率 3.7 2.7 3.8 3.5 3.4 

其他投资现金流 326 62 22 20 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 77 -166 -205 -126 -246  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.28 0.44 0.63 0.90 

短期借款 -55 29 3661 -3661 7352  每股经营现金流（最新摊薄） 0.59 -0.47 -4.91 11.34 -13.27 

长期借款 -172 -64 3 -2 -6  每股净资产（最新摊薄） 8.64 8.46 8.89 9.51 10.40 

普通股增加 4 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 137 -112 0 0 0  P/E 91.8 128.1 82.5 57.5 40.2 

其他筹资现金流 162 -20 -3870 3537 -7593  P/B 4.2 4.3 4.1 3.8 3.5 

现金净增加额 231 -733 -3186 5171 -7654  EV/EBITDA 42.9 56.6 46.2 30.2 30.6  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 
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