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目前股价 19.49 
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总股本（万股） 55,512 

流通股本（万股） 33,382 

12 个月最高/最低 26.79/11.85 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 623 1,091 1,934 

(+/-%) 50.20% 75.07% 77.22% 

净利润 54  98  196  

(+/-%) 73.43% 80.67% 100.2% 

摊薄 EPS 0.10 0.18 0.35 

PE 199.24 110.28 55.08 

 

 

数据来源：贝格数据 
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首部北斗白皮书发布，政策引领产业化

发展 

——华力创通（300045）公司动态点评 

 
2016 年 6 月 16 日上午 10 时，《中国北斗卫星导航系统》白皮书亮相公布。

北斗目前已形成芯片、终端到产业应用服务的完整产业链，产业化应用取得

阶段性成果，未来将继续深化“北斗+互联网+其他行业”融合发展。另外，

北斗国际化也在紧锣密鼓的推进，打开了北斗产业更大的发展空间。华力创

通拥有从芯片、模块、天线到终端系统等系列产品，产品以军品为主，并逐

步打开行业应用市场，已成为行业龙头。随着北斗组网和北斗产业化进程加

速，公司将持续受益“北斗+”时代，实现该业务加速发展。预计 2016-2017

年公司分别实现营业收入 6.23 亿元和 10.91 亿元，分别实现归母净利润 5430

万元和 9811 万元，对应 EPS 分别为 0.10 元和 0.18 元，维持“强烈推荐”评

级！ 

 

 北斗产业化进程加速，“北斗+互联网+其他行业”备受关注。近几年北

斗产业化成绩亮眼，在解决了系统的基础产品问题后，形成了从芯片到

终端，再到产业应用服务的完整产业链，同时推进产业应用于特殊应用

市场、行业应用市场和大众应用市场，取得了阶段性成果。白皮书指出，

未来，北斗将与大数据、互联网、云计算等新兴产业融合发展，形成“北

斗+互联网+其他行业”的新业态。 

 北斗系统性能持续增强。北斗系统已于 2012 年底正式对外向全世界公

开宣布提供服务，并提供亚太地区服务。北斗系统的稳定性指标和定位

精度均高于行业要求。系统性能的持续增强是北斗走向世界应用的基

石。 

 北斗国际化打开更大市场空间。在本部白皮书中还强调了北斗国际化发

展目标。总体计划目标是，计划在 2018 年前后发射 18 颗卫星，北斗为

“一带一路”的沿线国家提供基本服务，并计划在 2020 年左右要完成

全球系统建设。未来，北斗国际化带来基础设施建设、终端销售、行业

应用服务等领域的更大市场空间。 

 持续关注北斗优质企业——华力创通：公司拥有从芯片、模块、天线到

终端系统等系列产品，产品以军品为主，并逐步打开行业应用市场，已

成为行业龙头。随着北斗组网和北斗产业化进程加速，公司将持续受益

北斗+时代，实现该业务稳加速发展。 

 风险提示：北斗导航业务行业应用拓展不达预期。 
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1. 首部北斗白皮书发布 

《中国北斗卫星导航系统》白皮书是中国政府在卫星导航领域发表的第一部白皮书，也

是国新办发布的第 100 部白皮书。白皮书全面介绍了北斗系统的发展历程，阐释了北斗

系统的理念主张，展示了北斗系统的进展成就和广阔前景。全文约 5800 字，由前言、正

文和结束语三部分组成。 

北斗导航系统是中国自主建设、独立运行的卫星导航系统，可为全球用户提供全天候、

全天时、高精度的定位、导航和授时服务的国家重要空间基础设施。北斗已于 2012 年面

向亚太地区提供服务，是世界第三个正式提供定位导航服务的卫星导航系统。 

白皮书指出，北斗相关产品已广泛应用于交通运输、海洋渔业、水文监测、气象预报、

测绘地理信息、森林防火、通信时统、电力调度、救灾减灾、应急搜救等领域，未来将

逐步推进北斗产业化和跨界融合发展，渗透到人类社会生产和人们生活的方方面面。 

同时，白皮书还指出，中国始终秉持和践行“中国的北斗，世界的北斗”的发展理念，

坚持自主、开放、兼容、渐进的原则建设和发展北斗系统，为全球用户提供连续、稳定、

可靠的服务。另外，白皮书强调，中国积极推进北斗系统国际合作，与各个国家、地区

和国际组织一起，共同推动全球卫星导航事业发展，更好地惠及民生福祉、服务人类发

展进步。 

 

2. 北斗产业化进程加速，“北斗+互联网+

其他行业”备受关注。 

近几年北斗产业化成绩亮眼，在解决了系统的基础产品问题后，已经形成了从芯片到终

端，再到产业应用服务的完整产业链，并推进产业应用于特殊应用市场、行业应用市场

和大众应用市场，取得了阶段性成果。白皮书指出，未来，北斗将与大数据、互联网+、

云计算等技术融合发展，推进卫星导航与物联网、地理信息、卫星遥感/通信、移动互联

网等新兴产业融合发展，形成“北斗+互联网+其他行业”的新业态。 

 

 北斗基础产品：目前，我国已完全实现了核心芯片、板卡、天线等技术的自主可控，

并具有国际先进水平，最便宜的芯片价格达到 10 元内，可与国际同类型产品比肩。据中

国卫星导航系统管理办公室主任、北斗系统新闻发言人冉承其介绍，截至 2016 年 4 月，

应用北斗技术的终端超过了 2400 万台，应用北斗芯片的手机销量超过 1800 万部。2016

年一季度，中国境内出货的手机中有超过 30%使用北斗芯片。 

 

 高精度产品：据中国卫星导航定位协会咨询中心数据，2015 年，高精度类产品的销售

总收入超过 50 亿元，其中高精度定位接收机和板卡销量大约为 14 万台/套，天线销量为

50 万支，分别占了国内 30%和 90%的市场。另外，北斗正打造中国高精度地基增强系统

一张网，计划于今年年底试运行。建成后，北斗的精度可达到分米级和厘米级。高精度

是北斗的特色之一，将带动整个位置服务产业的革命性变化。 
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图表 1：高精度产品在各领域的应用情况： 

 

资料来源：中国卫星导航定位协会咨询中心，长城证券研究所 

  “北斗+”跨界融合：北斗作为我国自主可控的卫星导航系统，同互联网和移动通信

融合发展是必然趋势。目前，北斗已经在车联网、船联网、人联网、物联网等领域大展

拳脚，并推出例如北斗放牛、北斗菜和北斗手表等一系列产品。 

图表 2：主营业务发展历程 

 

资料来源：国新办，中国卫星导航定位协会咨询中心，长城证券研究所 

3. 北斗系统性能持续增强  

北斗系统已于 2012 年底正式向全世界公开宣布提供服务，并提供亚太地区服务。据冉承

其介绍，从系统稳定性来看，目前北斗系统的可用性指标达到 99.996%，大幅优于 95%

的要求；连续性指标达到了 99.986%，优于 99.5%的要求。从定位精度来看，在北京、乌
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鲁木齐、西安以及低纬度的重点地区等，北斗的定位精度已优于 5 米；在公开宣布的服

务区之外，例如卡塔尔、科威特等西亚地区，北斗系统可独立完成定位功能，达到 10 米

的精度要求。系统性能的持续增强是北斗系统走向世界应用的基石。 

4. 北斗国际化打开更大市场空间 

在本部白皮书中重点强调了北斗国际化发展目标。从 2015 年以来，我国连续发射了 5 颗

新一代北斗导航卫星和 2 颗区域服务备份卫星，进行北斗全球组网建设。总体计划目标

是，要在 2018 年前后发射 18 颗左右的卫星，为“一带一路”的沿线国家提供基本服务，

在 2020 年左右完成全球系统建设。 

 加深北斗与其他导航定位系统兼容和互操作。在系统建设初期，北斗与美国 GPS、俄

罗斯的格洛纳斯和欧洲的伽利略都开展了系统间的深度双边合作。 

 

图表 3：北斗与其他三大导航系统建立密切双边合作： 

 

资料来源：国新办，长城证券研究所 

 积极参与联合国等相关组织，进入国际组织标准。中国北斗导航系统作为联合国框架

下 GNSS（全球卫星导航系统国际委员会）的原始成员之一，发挥着越来越重要的作用。

另外，我国将持续推动北斗进入国际民航、国际海事、移动通信以及通用数据标准等国

际组织标准。目前，北斗系统已经是国际海事组织认可的第三个卫星导航系统。 

 服务“一带一路”是北斗国际化的起步。北斗系统目前已经在亚太地区推广使用，特

别是“一带一路”沿线国家，例如巴基斯坦、韩国、澳大利亚、沙特以及东盟、阿盟等

组织，重点围绕技术交流、教育培训以及应用推广三个方面开展工作。预计 2018 年，北

斗系统将全面服务“一带一路”国家。 

 北斗国际化打开更大市场空间。从基础设施建设市场空间来看，以泰国为例，预计到

2016 年，泰国将建成 220 个基站，总投资 100 亿元，覆盖泰国全境。目前，已有老挝、

文莱、巴基斯坦等国家开始建设地面增强站，采用北斗导航系统。“一带一路”沿线共有

65 个国家，其中 35 个国家人均 GDP 不足 3000 美元，若其他 30 个国家建设北斗地面基

站，平均一个为 50 亿元，则共有 1500 亿元。随着北斗系统服务面向全球展开，基础设

施建设、终端销售、各行业应用以及运营服务等领域将为北斗产业带来更大的市场空间。 
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5. 持续关注北斗优质企业——华力创通 

华力创通拥有从芯片、模块、天线到终端系统等系列产品，产品以军品为主，并逐步打

开行业应用市场，已成为行业龙头。随着北斗组网和北斗产业化进程加速，公司将持续

受益北斗+时代，实现该业务加速发展。同时，公司将借助卫星通信领域的技术先发优势，

全面布局卫星应用领域。另外，公司通过多年在仿真领域的技术积累，形成了从半实物

仿真系统、回波模拟器、模拟训练系统、人体运动仿真和虚拟现实平台等多项产品，未

来公司将拓展无人平台领域，实现跨越式发展，成为无人平台优质企业。预计 2016-2017

年公司分别实现营业收入 6.23 亿元和 10.91 亿元，分别实现归母净利润 5430 万元和 9811

万元，对应 EPS 分别为 0.10 元和 0.18 元，维持“强烈推荐”评级！ 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 403  415  623  1091  1934   成长性      

营业成本 204  206  298  517  877   营业收入增长 32.8% 2.9% 50.2% 75.1% 77.2% 

销售费用 24  24  36  64  114   营业成本增长 19.4% 0.6% 45.0% 73.2% 69.8% 

管理费用 150  155  236  414  733   营业利润增长 -133.0% 52.0% 108.9% 103.0% 119.2% 

财务费用 -2  -5  -5  -9  -10   利润总额增长 351.3% -29.1% 73.2% 84.7% 107.5% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 246.4% -32.0% 73.4% 80.7% 100.2% 

营业利润 14  21  44  90  198   盈利能力      

营业外收支 31  10  10  11  13   毛利率 49.3% 50.4% 52.2% 52.7% 54.6% 

利润总额 45  32  55  101  210   销售净利率 10.5% 6.9% 8.0% 8.4% 9.9% 

所得税 2  3  5  9  19   ROE 5.7% 3.5% 4.1% 7.0% 12.7% 

少数股东损益 -5  -3  -4  -6  -5   ROIC 2.3% 2.3% 4.7% 6.6% 14.7% 

净利润 47  31  54  98  196   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 6.0% 5.7% 5.7% 5.8% 5.9% 

流动资产 620  692  775  897  1086   管理费用/营业收入 37.2% 37.4% 37.8% 37.9% 37.9% 

货币资金 117  100  164  242  344   财务费用/营业收入 -0.6% -1.2% -0.8% -0.9% -0.5% 

应收账款 325  461  466  505  591   投资收益/营业利润 0.3% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 106  111  125  129  130   所得税/利润总额 5.2% 9.0% 8.6% 9.1% 9.0% 

其他流动资产 73  21  21  21  21   应收账款周转率 1.51 1.00 1.59 2.63 4.28 

非流动资产 366  365  730  697  661   存货周转率 1.93 1.86 2.38 4.00 6.74 

固定资产 80  72  73  75  74   流动资产周转率 0.46 0.43 0.45 0.74 1.20 

资产总计 986  1056  1505  1595  1747   总资产周转率 0.41 0.39 0.41 0.68 1.11 

流动负债 98  140  153  176  189   偿债能力      

短期借款 3  0  0  0  0   资产负债率 14.2% 13.9% 10.6% 11.5% 11.2% 

应付和预收款项 95  140  153  176  189   流动比率 6.32 4.94 5.06 5.09 5.74 

非流动负债 41  6  6  6  6   速动比率 4.50 4.00 4.10 4.24 4.94 

长期借款 5  5  5  5  5   每股指标（元）      

负债合计 140  146  160  183  196   EPS 0.08 0.06 0.10 0.18 0.35 

股东权益 847  910  1346  1412  1552   每股净资产 1.52 1.64 2.42 2.54 2.80 

股本 274  555  595  595  595   每股经营现金流 -0.06 0.01 0.12 0.14 0.18 

留存收益 227  250  290  362  507   每股经营现金/EPS -0.75 0.18 1.18 0.80 0.52 

少数股东权益 22  16  12  6  1   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 986  1056  1505  1595  1747   PE 230.09 345.53 199.24 110.28 55.08 

现金流量表         （百万）  PEG 8.28 4.09 3.97 1.47 0.71 

经营活动现金流 10  -31  96  125  170   PB 13.13 12.11 8.11 7.70 6.98 

其中营运资本减少  -40  30  70  99  176   PS 26.82 26.07 17.36 9.91 5.59 

投资活动现金流 -110  6  -420  -25  -24   EV/EBITDA 64.89 155.73 108.83 74.07 42.80 

其中资本支出 10  0  30  35  35   EV/SALES 13.02 25.88 18.38 10.42 5.83 

融资活动现金流 65  28  388  -21  -45   EV/IC 7.11 13.16 9.63 9.62 9.18 

净现金总变化 -35  4  64  79  101   ROIC-WACC 0.02  0.02  0.05  0.07  0.15  
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