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[Table_Summary] 

投资要点： 

 上半年业绩增长符合预期 

公司于近日发布 2019年半年度报告，报告称上半年公司实现营业收入约 7.18

亿元，同比增长 22.90%；归属于上市公司股东的净利润约 3827.08 万元，

同比下降 27.31%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润约

2576.99 万元，同比下降 39.59%；基本每股收益 0.0575 元。上半年公司业

绩符合市场预期。 

 公司各项营收增长稳定，费用增长提速带来净利下滑 

上半年以来，公司持续深耕北斗卫星导航及地理信息产业，重点发展测绘地

理信息、无人智能载体、智慧场景应用三大业务领域，着重打造三大产品体

系：精准定位装备、时空数据和行业应用解决方案。其中，较为突出的是时

空数据业务取得较大幅度的增长，同比增长 247.83%，占营业收入的 28.69%；

精准定位装备的销售收入受市场经济环境的影响同比下降 8.82%，占营业收

入的 60.66%；行业解决方案的销售收入同比增长 61.67%，占营业收入的

10.65%。这三块业务带来营收增长 20%以上。不过这三块业务中高毛利的精

准定位装备产品占比下降导致公司整体毛利率降低到 48.81%，同比下降 1.15

个百分点。同时公司在无人驾驶、星基增强系统和智慧施工等新业务的研发

投入和市场推广力度加大，以及人力费用增长，导致上半年公司的三项费用

和研发投入总体增长达到 32.38%，超过营收增长幅度，从而使得公司上半年

净利润下降 27%。上半年公司商誉增加 17336.44 万元，增幅 93.91%，主要

是收购深圳中铭高科和贵州天地通形成商誉所致。 

 高精度行业应用和产品取得突破性进展 

一直以来，公司持续保持研发高投入，确保自主技术的持续创新和领先性。

公司的“全球精度”星基增强系统、高精度车载定位天线、组合导航产品、

机载激光设备等自主技术产品取得了较好的业务进展，并形成了多项行业应

用案例：如“全球精度”星基增强系统 HI-RTP 主要应用于国土测绘、海洋

勘探、无人驾驶等行业领域；搭载该系统的 IRTK 产品已经投入到川藏铁路

测量工作和海洋勘探中;公司高精度车载定位天线目前已经与部分汽车制造

企业就 2020 年 L3 无人驾驶车量产项目定点合作，其车载组合导航定位产品

已经完成样品研发工作，并开始在多家汽车制造企业的自动驾驶方案中进行

持续性的验证测试；公司的新一代三合一机载激光产品“智喙”，兼容 GPS、

北斗、GLONASS、GALILEO、QZSS 和 IRNSS 等系统信号，精度优于 5cm，

可广泛应用于地形测量、无人驾驶、道路测绘、地籍测量、电力巡线等领域。

总体上看，公司在北斗+精准位置应用解决方案提供商的行业领导地位不断增

强，核心竞争力显著提升。知识产权方面，公司及子公司新增专利 33 项、软
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件著作权 30 项、商标 5 项。 

 积极开拓海外市场，整合上下游产业链 

海外业务拓展方面，公司已通过与联合国开发计划署合作开展“一带一路”

高精度位置服务协作项目，在“一带一路”沿线国家联合共建超过 100 个北

斗增强站及数据中转中心、数据处理与产品服务中心，运用遥感、地理信息

系统和卫星导航技术为各国城乡区域的减灾防灾预防能力，有效扩大了公司

在东南亚及“一带一路”沿线国家的品牌影响力，加快公司的精准定位装备、

高精度定位行业解决方案等在国际市场上的推广，有助于打造公司的行业国

际领先形象。 

在内部整合上，近年来，公司的行业整合能力得到快速提升，基于全方位高

精度定位技术和时空大数据生态链，通过投资及战略协同关系已与相关行业

的多家大型企业形成了资源互动，公司与上汽、百度、华为等知名企业就测

绘地理信息、无人驾驶、智慧城市、智能施工等领域逐步开展深入的行业应

用合作。此外，公司一方面通过参与北斗产业基金和科技旅游产业基金加强

对生态链上下游的相关优质企业和产品公司进行投资；另一方面公司通过自

身投资并购团队加快推动相关产业资源的整合，促进公司的业务升级、产品

落地和战略实施，提升公司抵御外部经济环境风险的能力。 

 盈利预测 

考虑到北斗卫星导航应用不断普及，公司已经在卫星导航及地理信息领域具

备相当大的技术优势和行业优势，在不断加快新技术和新产品研发的基础上，

公司业务在未来三年将保持稳定增长，我们预计公司 2019 年~2021 年营收

将达到 16.75 亿、22.28 亿和 29.85 亿元，对应的归母净利润为 8604 万、1.38

亿和 1.89 亿元。给予公司“增持”评级。 

风险提示：卫星导航产业发展不及预期，公司 RTK 产品销售不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1020.79 1288.81 1675.45 2228.35 2985.99 

(+/-)% 33.32% 26.26% 30.00% 33.00% 34.00% 

经营利润（EBIT） 74.76 99.78 217.81 344.62 472.48 

(+/-)% 1230.90% 33.47% 118.29% 58.22% 37.10% 

归母净利润 67.01 95.42 86.04 137.72 188.84 

(+/-)% 254.88% 42.39% -9.83% 60.08% 37.11% 

每股净收益（元） 0.15 0.22 0.13 0.21 0.28 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 241.58  332.42  294.27  296.08  395.97  营业收入 1020.79  1288.81  1675.45  2228.35  2985.99  

应收票据及账款 524.88  717.29  785.61  1207.69  1463.32  营业成本 502.16  614.09  770.71  980.47  1313.83  

交易性金融资产 5.00  5.00  5.00  15.00  15.00  营业税金及附加 10.49  13.93  18.11  24.09  32.28  

预付款项 12.59  25.64  13.10  36.03  35.38  销售费用 174.23  217.34  282.54  375.78  503.55  

其他应收款 8.84  16.64  21.79  30.06  37.71  管理费用 255.90  171.54  354.86  471.96  632.42  

存货 123.79  168.69  199.00  175.40  212.87  财务费用 2.17  6.73  1.93  -1.70  -2.84  

其他流动资产 0.00  2.10  232.26  514.86  482.25  资产减值损失 20.84  53.16  30.16  30.16  30.16  

长期股权投资 0.00  1.79  51.79  107.27  203.40  公允价值变动收益 -1.08  -4.22  0.00  0.00  0.00  

固定资产 65.01  174.50  173.37  177.89  178.59  投资收益 12.68  29.54  0.00  0.00  0.00  

在建工程 76.91  0.13  0.18  11.69  28.94  其他经营损益 -1.08  -4.22  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  17.17  营业利润 101.37  161.23  217.13  347.58  476.57  

无形资产 39.08  64.06  98.63  134.51  172.70  其他非经营损益 6.46  0.59  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 2.43  1.91  2.00  2.68  6.41  税前利润 107.83  161.82  217.13  347.58  476.57  

资产总计 2345.19  2628.78  2683.49  3047.45  3528.43  减：所得税 20.67  17.62  32.57  52.14  71.49  

短期借款 0.00  0.00  71.01  68.00  141.00  净利润 87.17  144.20  184.56  295.44  405.09  

应付票据及账款 71.91  102.18  75.83  116.04  149.90  少数股东损益 20.15  48.79  98.53  157.72  216.25  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 67.01  95.42  86.04  137.72  188.84  

预收款项 7.00  21.23  28.89  27.89  18.85  基本每股收益 0.15  0.22  0.13  0.21  0.28  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  12.33  稀释每股收益 0.15  0.22  0.13  0.21  0.28  

应交税费 4.43  4.27  4.12  0.97  0.09  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 5.64  8.42  8.23  85.86  69.09  成长性           

其他流动负债 9.02  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 33.32% 26.26% 30.00% 33.00% 34.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 353.48% 33.47% 118.29% 58.22% 37.10% 

其他负债 47.11  39.69  39.69  39.69  39.69  净利润增长率 368.90% 65.44% 27.99% 60.08% 37.11% 

负债合计 431.94  517.80  403.32  496.45  606.06  盈利性           

股东权益合计 1913.25  2110.97  2280.17  2551.01  2922.36  销售毛利率 50.81% 52.35% 54.00% 56.00% 56.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 6.44% 7.09% 11.02% 13.26% 13.57% 

净利润 65.72  91.39  184.56  295.44  405.09  ROE 2.69% 2.34% 4.55% 6.87% 8.75% 

折旧与摊销 16.90  52.37  70.80  70.80  68.04  ROIC 4.69% 5.52% 9.31% 14.31% 17.30% 

经营活动现金流 112.75  24.56  130.15  23.45  129.52  估值倍数           

投资活动现金流 -270.98  -17.94  0.00  0.00  0.00  PE 109.44  34.43  57.97  36.21  26.41  

融资活动现金流 87.92  75.86  -168.30  -21.65  -29.63  P/S 4.89  3.87  2.98  2.24  1.67  

现金净变动 -71.35  82.97  -38.16  1.81  99.89  P/B 2.94  2.74  2.64  2.49  2.31  

期初现金余额 507.92  462.40  332.42  294.27  296.08  股息收益率 0.13% 0.14% 0.31% 0.49% 0.68% 

期末现金余额 462.40  452.08  294.27  296.08  395.97  EV/EBITDA 30.36  22.98  12.08  8.78  6.98  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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