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募投项目持续推进，聚焦主业发展 

——北斗星通（002151）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3624 3851 4736 6110 8187 

(+/-%) 21.3% 6.2% 23.0% 29.0% 34.0% 

归母净利润（百万元） 147 203 271 370 510 

(+/-%) 122.5% 38.2% 33.9% 36.4% 37.9% 

摊薄 EPS（元/股） 0.30 0.40 0.53 0.72 0.85 

PE 99 74 56 41 35 

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司于 2022 年 7 月 26 日发布 2022 年中报，2022 上半年公司营业收

入为 15.11 亿元，同比增长-22.99%；归母净利润为 0.89 亿元，同比增

-20.73%，扣非归母净利润为 0.57 亿元，同比增长-35.20%。基本每股收益

盈利 0.18 元,去年同期为 0.22 元。 

◼ 合并报表范围发生变化，公司上半年业绩整体小幅下降：报告期内，公司

从事的主要业务涵盖卫星导航、陶瓷元器件和汽车智能网联三个行业领域，

主营业务分类包括芯片及数据服务、导航产品、陶瓷元器件、汽车电子。

2022 年 H1，公司实现收入 15.11 亿元，同比下降 23%，收入下降的主要原

因是合并报表范围发生变化，2021 年通过股权转让方式处置了德国 in-tech，

银河微波和云通三家控股子公司，剔除并表因素，收入增长约为 3.1%。分

产品来看，2022 年 H1 公司芯片及数据服务业务实现营收 4.02 亿元，同比

增长 16.4%，主要系公司基于 22nm 工艺 N4 芯片的高精度模组实现批量出

货并成为主力产品，面向手机、平板应用的消费类市场实现规模出货，下

一代更低功耗的芯片顺利推进；公司导航产品业务实现收入 3.05 亿元，同

比下降 31.4%，剔除并表因素影响后下降 18.4%，主要系疫情原因影响造成

标准精度天线收入下降 29%；公司陶瓷元器件业务实现收入 7,488 万元，

同比下降 6.76%，主要系公司上半年受疫情影响产品交付无法按期完成，

部分新项目导入周期延后；公司汽车电子业务实现收入 7.29 亿元，同比下

降 33%，剔除并表因素影响后收入增长 9.5%，主要系新产品获得市场重大

突破，且公司积极拓展海外市场。近年来，国家通过相关政策大力支持，

推动北斗产业的发展，且公司积极推动产品应用市场的多元化。整体来看，

公司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。 

◼ 公司注重研发投入，行业头部企业地位稳固，22nm芯片实现批量出货：公

司从事的主要业务涵盖卫星导航、陶瓷元器件和汽车智能网联三个行业领

域，主营业务分类包括芯片及数据服务、导航产品、陶瓷元器件、汽车电

子。芯片业务是公司的核心业务，在国内处于领先的地位。目前公司芯片

产品种类多样，其产品广泛应用于无人机、自动驾驶、测量测绘、精准农

业、机器人等行业应用领域。2022 年上半年报告期内，公司积极提升自己
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的研发水平。报告期内，公司研发投入 2.34 亿元，占营业收入 15.49%，同

比增长 18.82%。公司通过对重点业务板块和方向持续投入，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。报告期内，公司的核心主营业务卫星导航芯片产品 22nm

芯片的高精度模组实现批量出货，目前已成为主力产品，新一代芯片平台

形成战斗力。当前，卫星导航行业市场需求旺盛，带动了公司营销增长。

此外，公司面向手机、平板应用的消费类市场实现规模出货，下一代更低

功耗的芯片顺利推进。芯片保供有重大进展，这也为公司下半年的业务增

长奠定基础。随着公司产能提升以及行业景气度持续保持在较高的水平，

预计未来公司的芯片产品营收或将有较大的增长。 

◼ 公司积极开展募投，巩固行业护城河： 近年来，公司为满足客户高质量需

求，紧抓国产化替代机遇，积极扩大产能，提高智能制造水平，积极开展

募投项目。2022 年上半年报告期内，公司此前的募投项目已取得成效：报

告期内，公司全资子公司佳利电子依托于三期募投建设，进一步提升智能

化、数字化水平，完成工艺改善近百项，连续二年获得头部客户优秀质量

协助奖，具备了向消费类市场进军的产能基础。2022 年 8 月，据公告，公

司非公开发行 A 股股票拟募集资金总额人民币 113,500.00 万元，募集资金

主要拟用于芯片研发和研发条件建设项目。其中，拟使用约 3.67 亿元用于

公司全资子公司和芯星通的芯片研制和产业化项目。和芯星通自成立以来

已先后研制开发出十余款自主知识产权的北斗芯片等产品，芯片制程工艺

沿着 90nm、55nm、40nm、28nm、22nm 等更高制程节点演进，代表了行

业内的领先水平。此次募投是顺应国家综合 PNT 体系建设发展的必然要求，

全方位满足下游市场尤其自动驾驶领域对高精度功能安全级定位芯片的日

益增长的需求。预计此次募投有利于进一步巩固公司在卫星导航基础器件

领域的技术护城河，提升公司盈利能力。 

◼ 公司回购股份，积极开展股权激励：2022 年 3 月 7 日，公司董事会审议通

过，使用自有资金人民币不低于 1.5 亿元（含本数）不超过 2 亿元（含本数），

以集中竞价交易方式回购部分公司股份，回购股份价格不超过 50 元/股，

回购股份用于实施公司股权激励计划及员工持股计划。2022 年 5 月 25 日，

公司发布股权激励公告，拟授予管理骨干和核心技术人员限制性股票数量

565.00 万股。 2022 年 6 月 6 日，公司通过以集中竞价交易方式已累计回购

公司股份 5,018,178 股，占公司目前总股本的 0.98%。报告期内，公司进行

了两次股票回购，展现出公司对未来发展的信心，且公司积极开展股权激

励计划，有利于吸收和保留人才，提升公司的核心竞争力。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2022 年至 2024 年营业收入分别为

47.36/61.10/81.87 亿元，归母净利润分别为 2.71/3.70/5.10 亿元，EPS 分别

为 0.53/0.72/0.85 元，对应 PE 分别为 56/41/35 倍，首次给与“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；市场竞争加剧；疫情形势反复；毛利率下滑；

核心技术研发不及预期。 

 



 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  3,624.34   3,850.67   4,736.32   6,109.85   8,187.20   成长性      

营业成本  2,597.04   2,725.19   3,287.01   4,203.58   5,567.30   营业收入增长 21.34% 6.24% 23.00% 29.00% 34.00% 

销售费用  195.97   248.20   260.50   353.41   483.86   营业成本增长 19.57% 4.93% 20.62% 27.88% 32.44% 

管理费用  473.09   484.37   615.72   786.79   1,049.50   营业利润增长 122.32

% 

16.73% 38.18% 37.47% 36.14% 

研发费用  226.73   277.74   328.80   415.69   571.97   利润总额增长 122.45

% 

17.12% 36.82% 37.87% 35.96% 

财务费用  43.67   21.86   55.27   59.86   74.08   归母净利润增长 122.50

% 

38.22% 33.86% 36.42% 37.93% 

其他收益  101.83   143.85   122.84   133.35   128.09   盈利能力      

投资净收益  9.87   18.08   13.97   16.03   15.00   毛利率 28.34% 29.23% 30.60% 31.20% 32.00% 

营业利润  169.49   197.84   273.38   375.81   511.64   销售净利率 4.68% 5.14% 5.77% 6.15% 6.25% 

营业外收支  1.23   2.10   0.18   1.34   1.12   ROE 2.78% 4.15% 5.13% 6.46% 8.04% 

利润总额  170.72   199.94   273.55   377.15   512.76   ROIC 5.04% 7.23% 12.80% 15.68% 20.77% 

所得税  41.68   5.80   13.68   22.63   23.76   营运效率      

少数股东损益  -17.52   -8.43   -11.28   -15.39   -21.22   销售费用/营业收入 5.41% 6.45% 5.50% 5.78% 5.91% 

归母净利润  146.55   202.57   271.15   369.91   510.22   管理费用/营业收入 13.05% 12.58% 13.00% 12.88% 12.82% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 6.26% 7.21% 6.94% 6.80% 6.99% 

流动资产  3,833.14   4,056.40   5,261.02   6,213.25   7,893.73   财务费用/营业收入 1.20% 0.57% 1.17% 0.98% 0.90% 

货币资金  1,592.43   1,832.41   2,065.81   2,410.23   2,862.87   投资收益/营业利润 5.82% 9.14% 5.11% 4.26% 2.93% 

应收票据及应收账款

合计 

 1,251.23   981.77   1,811.15   2,160.25   2,615.62   所得税/利润总额 24.41% 2.90% 5.00% 6.00% 4.63% 

其他应收款  36.15   122.00   79.08   100.54   89.81   应收账款周转率 3.80  4.58   4.62   3.60   3.75  

存货  818.88   970.00   1,130.37   1,345.07   2,072.92   存货周转率 4.49  4.31   4.51   4.94   4.79  

非流动资产  3,268.86   3,127.04   2,945.67   2,804.05   2,622.79   流动资产周转率 1.03  0.98   1.02   1.06   1.16  

固定资产  716.22   654.38   718.65   732.12   756.52   总资产周转率 0.55  0.54   0.62   0.71   0.84  

资产总计  7,102.01   7,183.43   8,206.70   9,017.30   10,516.51   偿债能力      

流动负债  1,917.13   2,143.33   2,907.18   3,301.46   4,205.07   资产负债率 34.59% 34.85% 38.23% 39.15% 42.17% 

短期借款  176.92   122.06   200.00   200.00   200.00   流动比率  2.00   1.89   1.81   1.88   1.88  

应付款项  932.26   1,268.32   1,728.66   2,149.39   2,792.13   速动比率  1.57   1.44   1.42   1.47   1.38  

非流动负债  539.21   359.88   230.42   228.53   229.47   每股指标（元）      

长期借款  305.00   133.25   -    -    -    EPS  0.30   0.40   0.53   0.72   0.85  

负债合计  2,456.34   2,503.21   3,137.60   3,529.99   4,434.54   每股净资产  8.24   8.63   9.43   8.77   7.84  

股东权益  4,645.67   4,680.22   5,069.10   5,487.31   6,081.97   每股经营现金流  0.83   0.59   0.56   0.84   0.98  

股本  507.73   512.20   512.20   600.00   750.00   每股经营现金/EPS  2.77   1.49   1.05   1.17   1.15  

留存收益  3,714.47   4,060.90   4,318.80   4,664.60   5,130.48         

少数股东权益  416.68   249.38   238.10   222.71   201.49   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  7,102.01   7,183.43   8,206.70   9,017.30   10,516.51   PE 99.23  74.43  56.23  41.22  35.01  

现金流量表     （百万）   PEG 2.48  2.06  -0.33  1.03  0.97  

经营活动现金流  425.90   304.90   285.39   433.51   502.72   PB 3.61  3.45  3.16  3.39  3.80  

其中营运资本减少   -110.05   -282.88   -237.32   -197.20   -287.01   EV/EBITDA 59.98  40.36  23.53  22.48  23.14  

投资活动现金流  -392.00   -136.01   -87.53   -84.35   -85.94   EV/SALES 6.78  4.70  2.75  2.50  2.36  

其中资本支出  374.99   16.42   97.72   102.27   100.00   EV/IC 8.32  7.42  4.99  5.68  6.72  

融资活动现金流  502.45   76.86   35.55   -4.73   35.86   ROIC/WACC 0.49  0.70  1.23  1.51  2.00  

净现金总变化  536.36   245.76   233.40   344.42   452.64   REP 17.12  10.65  4.04  3.76  3.36  
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