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净利润创新高，期待北斗导航未来放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 794 1,182 1,785 2,664 3,866 

增长率 yoy（%） 37.5 49.0 51.0 49.2 45.1 

归母净利润（百万元） 151 300 421 574 677 

增长率 yoy（%） 87.9 98.1 40.1 36.5 17.9 

ROE（%） 9.8 18.0 30.6 29.9 19.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.53 0.75 1.02 1.20 

P/E（倍） 86.7 43.8 31.2 22.9 19.4 

P/B（倍） 10.7 8.6 6.7 5.2 4.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营业收入 11.82 亿元，

同比增长 49.01%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.00 亿元，同比增长

98.13%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.86 亿元，

同比增长 133.46%。 

营收快速增长，净利润创历史新高，未来业绩可预见。公司营业收入快速增

长，2022 年实现营业收入 11.82 亿元，同比增长 49.01%。公司主要从事北

斗卫星导航“元器件—终端—系统应用”全链条核心产品的研制、生产及销

售运营，集成电路设计、开发及销售，以及视频光电、安防监控等智慧城市

建设运营服务业务。受益于集成电路行业市场需求增长，公司着重开拓了信

创、测试仪器等蓝海市场，集成电路业务实现营业收入 6.08 亿元，较上年同

期增长 78.28%，毛利率为 60.37%。受益于卫星导航与位置服务产业的高景

气度，公司保障重点客户北斗三号通用模块、终端产品交付，北斗导航综合

应用业务实现收入 3.39 亿元，较上年同期增长 11.00%，毛利率为 61.47%。

随着智慧城市建设的推进，智能安防市场需求旺盛，公司在多个无人平台项

目中承担了系统级、设备级产品的研制工作，智慧城市建设运营服务业务实

现收入 2.31 亿元，较上年同期增长 60.09%，毛利率为 33.80%。核心业务

营收高增长、高毛利叠加政府补助增加，公司实现归属于上市公司股东的

净利润 3.00 亿元，同比增长 98.13%，创历史新高。年报披露，2022 年末已

签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 6.79

亿元，其中，3.80 亿元预计将于 2023 年度确认收入，1.91 亿元预计将于 2024

年度确认收入，1.07 亿元预计将于 2025 年度确认收入。 

深耕北斗行业，市场空间广阔。公司深耕北斗行业多年，产品覆盖北斗卫星

导航“元器件—终端—系统应用”全产业链条，是国内系列最全、种类最多、

应用覆盖面最广的北斗厂商之一。公司已掌握卫星导航诸多先进核心技术，

在高动态/高精度定位技术、抗干扰技术、罗兰 C、伪卫星增强系统、组合导

航等方向具有雄厚的技术储备，处于行业先进水平。公司北斗终端所需核心

元器件均实现了 100%国产化设计，具备完全自主知识产权和国内先进水平。

报告期内公司完成了北斗三号基带芯片新版的测试验证并开始推广，同时完

成了北三 RDSS 芯片的原型验证；完成了北斗三号抗干扰处理模块研制，准

备投入量产；完成了北斗三号多型号终端研制并已交付。公司持续推进技术
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与产品研发，有利于丰富产品种类，扩大市场占有率，维持公司在北斗行业

的优势地位。从行业前景上看，卫星导航市场空间广阔，北斗产业将迎来机

遇期。根据中国卫星导航定位协会数据，2021 年中国卫星导航与位置服务产

业总体产值同比增长 16.29%至 4,690 亿元。其中与卫星导航技术研发与应

用直接相关的芯片、器件、算法、软件、导航数据终端设备、基础设施等在

内的核心产业值达 1,454 亿元，同比增长 12.28%。预计到 2025 年，综合时

空服务的发展将直接形成 5-10 亿块/年的芯片及终端市场规模，总产值有望

达万亿规模。北斗系统是全球目前唯一实现通、导、遥一体化的卫星导航系

统，随着北斗二号的全面换代、北斗三号渗透率持续提升，北斗芯片模块等

关键技术取得突破，智能手机、智能穿戴等新应用场景下的“北斗+”正不

断拓展，产品出货量快速增长，从北斗芯片、模组、板卡、天线、终端、系

统运营的产业链厂商迎来了产业发展的黄金时期。为抓住行业机遇，公司

2022 年度不进行利润分配和资本公积金转增股，未分配利润用于公司主营业

务发展及北斗产业园等重大投资项目建设。北斗产业园落地运行后，公司产

能将进一步提升。受益于“十四五”规划与“新基建”的推进，北三全面替

代及行业应用 全覆盖，将为市场带来较大增量，北斗导航综合应用业务有望

成为支持业绩增长的新主力点。  

研发投入持续提升，技术优势与产品优势突出。公司主营业务均属知识密集

型和技术密集型领域，近年来公司保持高研发投入，自 2017 年以来，公司

始终保持着高研发投入，从 6,570.88 万元增长到 1.46 亿元，年均复合增长

率达 17.36%，2022 年度公司研发投入占营业收入比例 12.37%。截至 2022

年末，公司研发人员 411 人，较上年同期增长 17.43%，占公司总人数的

41.81%。报告期内公司取得了一系列创新成果和技术突破，公司及子公司被

工业和信息化部认定为专精特新“小巨人”企业，北斗基础产品设计与实现、

北斗三号海事移动终端研制及应用获得科学进步奖二等奖。2022 年公司新申

报专利 27 项，其中发明专利 19 项、实用新型专利 8 项，新申请软件著作权

5 项。公司近 20 年不断增强核心技术的积累，推进新产品的更新迭代，保持

在细分领域的技术优势。相较于行业内多数企业产品结构单一，公司构筑了

应用于不同细分市场的立体化产品矩阵，产品系列全，种类多，软硬件结合，

支撑公司从器件提供商向信息化、智能化方案服务商进行转变。由于产品种

类多，其市场需求不易受单一产业景气变动影响，且公司产品主要面向行业

级市场，因此公司集成电路业务受芯片行业降价潮影响较小，产品价格波动

远没有存储芯片和逻辑电路等数字芯片的变化大，波动性弱于半导体整体市

场，预计集成电路业务将继续保持增长态势。此外，主要产品在性能、可靠

性上已达到行业先进水平，且集成电路核心产品与北斗终端所需核心元器件

都已实现全国产化，产品市场空间广阔。 

投资建议：公司深耕集成电路和北斗导航产业多年，订单充足，技术优势与

产品优势突出。随着“十四五”规划与“新基建”的推进，公司有望受益于

行业需求提升，业绩保持高增长。根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳

定增长，预测公司 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.21/5.74/6.77 亿

元，对应 EPS0.75/1.02/1.20，PE31.2/22.9/19.4，首次给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格及供应风险、政府补助不及预期、产品研发进度不及

预期、股东诉讼风险 
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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 1673 1968 2701 5130 6508  营业收入 794 1182 1785 2664 3866 

现金 386 212 887 1487 748  营业成本 345 528 504 861 1890 

应收票据及应收账款 635 1010 1073 2035 2737  营业税金及附加 5 10 15 9 26 

其他应收款 10 17 43 37 70  销售费用 68 67 101 148 236 

预付账款 32 38 68 90 140  管理费用 111 162 244 364 528 

存货 550 530 501 1261 2605  研发费用 116 137 200 305 447 

其他流动资产 61 162 128 220 207  财务费用 3 6 25 18 35 

非流动资产 548 637 703 801 930  资产和信用减值损失 -39 -25 0 0 0 

长期投资 5 6 -2 -7 -10  其他收益 84 120 69 80 88 

固定资产 130 169 250 367 513  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 244 236 225 210 193  投资净收益 1 13 -4 -1 3 

其他非流动资产 169 227 229 232 234  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2221 2606 3404 5930 7438  营业利润 157 343 811 1128 913 

流动负债 704 814 858 2343 3003  营业外收入 1 1 2 2 1 

短期借款 235 250 250 250 250  营业外支出 0 0 3 4 2 

应付票据及应付账款 244 381 208 879 1455  利润总额 158 344 810 1126 913 

其他流动负债 225 183 400 1214 1298  所得税 20 36 54 75 61 

非流动负债 111 79 76 72 68  净利润 137 308 756 1051 852 

长期借款 0 30 27 23 19  少数股东损益 -14 8 336 477 175 

其他非流动负债 111 49 49 49 49  归属母公司净利润 151 300 421 574 677 

负债合计 815 893 934 2416 3071  EBITDA 259 472 863 1177 989 

少数股东权益 179 185 521 998 1173  EPS（元/股） 0.27 0.53 0.75 1.02 1.20 

股本 560 560 560 560 560        

资本公积 164 184 184 184 184  主要财务比率      

留存收益 503 778 1503 2500 3296  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1228 1528 1949 2517 3193  成长能力      

负债和股东权益 2221 2606 3404 5930 7438  营业收入（%） 37.5 49.0 51.0 49.2 45.1 

       营业利润（%） 52.0 118.5 136.2 39.1 -19.1 

       归属母公司净利润（%） 87.9 98.1 40.1 36.5 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.6 55.4 71.8 67.7 51.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 26.1 42.4 39.5 22.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.8 18.0 30.6 29.9 19.5 

经营活动现金流 86 46 823 795 -480  ROIC（%） 8.9 17.3 33.5 36.6 23.9 

净利润 137 308 756 1051 852  偿债能力      

折旧摊销 98 117 53 70 93  资产负债率（%） 36.7 34.3 27.4 40.7 41.3 

财务费用 3 6 25 18 35  净负债比率（%） -3.4 5.6 -23.5 -33.7 -10.3 

投资损失 -1 -13 4 1 -3  流动比率 2.4 2.4 3.1 2.2 2.2 

营运资金变动 -231 -467 36 -255 -1339  速动比率 1.5 1.7 2.5 1.6 1.3 

其他经营现金流 79 95 -50 -90 -119  营运能力      

投资活动现金流 -144 -182 -122 -169 -220  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 113 146 125 173 225  应收账款周转率 1.7 1.8 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -30 -38 7 6 3  应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.6 1.6 

其他投资现金流 -1 2 -4 -1 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 101 -37 -27 -27 -39  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.53 0.75 1.02 1.20 

短期借款 50 15 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.15 0.08 1.46 1.41 -0.85 

长期借款 0 30 -3 -4 -4  每股净资产（最新摊薄） 2.17 2.71 3.45 4.46 5.66 

普通股增加 3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 48 20 0 0 0  P/E 86.7 43.8 31.2 22.9 19.4 

其他筹资现金流 -0 -102 -24 -23 -35  P/B 10.7 8.6 6.7 5.2 4.1 

现金净增加额 43 -173 675 600 -738  EV/EBITDA 50.8 28.0 15.0 10.9 13.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 
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