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报告摘要： 

公司为北斗导航终端龙头企业，围绕北斗导航形成“元器件-终端-系统”

全产业链布局，是首批承担“核高基”项目唯一的民营企业。2015 年我国

卫星导航应用产业年产值 1735 亿元，预计 2020 年达到 4000 亿元，北斗

导航占有率将从 20%提高到 60%，未来五年行业复合增速有望达到 50%。

公司在北斗终端市场占有率超过 50%，受益市场成长。 

公司在视频图像处理领域具有技术和区域优势，在成都视频安防领域市场

占有率超过 70%。2015 年全国视频安防市场规模 740 亿元，随着智慧城

市建设的深入，未来三年平均复合增长率有望达到 14%。 

定增北斗研发基地建设，投资三项目回收期贡献净利 1.9 亿，建设期两年。 

 多功能卫星应用终端芯片及整机产业化建设：进行新导航体制北斗导航

核心基带/射频芯片的研制及产业化，升级“器件-终端-系统”产业链，满

足多功能信息终端在海洋、测绘、水利、渔业等行业市场的需求。 

 MEMS 组合导航生产测试能力建设：定制开发晶圆级真空封装 MEMS 陀

螺仪、MEMS加速度计和 MEMS压力传感器生产线，形成年生产 300,000

只传感器生产能力，满足组合导航应用平台对 MEMS 惯性器件的需求。 

 人工智能视频系统（AIVS）产业化：基于公司现有的前视摄像机、智能

图像采集和处理系统、光电吊舱以及城市天网监控系统等产品的研制基

础，进行产品升级研制及产业化推广。 

公司盈利预测及投资评级。公司是北斗导航终端龙头企业，在核心元器件

研发领域处于行业领先地位，形成“元器件-终端-系统”全产业链布局。随

着北斗多功能应用终端芯片，MEMS 组合导航和 AIVS 人工智能视频系统

等项目落地，预计公司业绩有望两年内翻番。我们预计公司 2016-2018 年

EPS 分别为 0.22/0.34/0.38 元，给予公司“强烈推荐”评级。6 个月目标

价 32 元，对应 16 年并表后 PE 为 145 倍。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 407.20  535.15  737.54  1,020.07  1,414.37  

增长率（%） 56.13% 31.42% 37.82% 38.31% 38.65% 

净利润（百万元） 66.23  101.09  123.31  190.36  208.98  

增长率（%） -642.45

% 

52.64% 21.97% 54.38% 9.78% 

每股收益(元) 0.19  0.14  0.22  0.34  0.38  

PE 121.58  165.00  104.16  67.47  61.46  

PB 7.37  5.60  8.70  8.30  7.88   
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交易数据   
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1. 公司基本情况 

1.1 北斗终端龙斗，市占率超过 50% 

公司为北斗导航终端龙头企业，围绕北斗导航应用形成“元器件-终端-系统”全产业

链布局，是首批承担“核高基”核心电子器件项目企业中唯一的一家民营企业。随着二

代北斗卫星在全球布局，芯片精度提高和成本下降，将逐步打开特殊市场、行业市场

和大众市场。 

公司主营业务为北斗卫星定位终端，2015 年营收 72%来自于北斗定位终端，市场占有

率超过 50%。其中元器件、设计服务和北斗运营均围绕北斗导航开展上下游布局。2013

年毛利和净利双下滑，主要受到国内外竞争对手价格竞争策略影响。 
 

图 1: 2011-2015 年营收（万元）、净利（万元）和增速（%）  图 2: 2015 年营收结构（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  3: 2011-2015 年毛利率和净利率（%）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.2 定增建北斗研发基地，两年内实现净利翻番 

本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 11.65 亿元，发行股票数量不超过

65,000,000 股。募集资金用于北斗研发基地建设，总投资 12.66 亿元。本项目建设

期两年，计算期七年，项目内部收益率 10.02%，税后动态投资回收期（含建设期）

为 8.99 年，预计本项目建设完成后，计算期内平均净利润 18,932 万元。 

公司拟投资建设北斗研发基地，该基地系集合公司科研、测试、生产、办公等为一体

的产业园。该产业园建成后，将进一步推进实施多功能卫星应用终端芯片及整机产业

化、MEMS 组合导航生产测试能力建设、人工智能视频系统（AIVS）产业化等建设。 

 多功能卫星应用终端芯片及整机产业化建设：进行新导航体制北斗导航核心基带

/射频芯片的研制及产业化，升级“器件-终端-系统”产业链，满足多功能信息终端

在海洋、测绘、水利、渔业等行业市场的需求。 

 MEMS 组合导航生产测试能力建设：定制开发晶圆级真空封装 MEMS 陀螺仪、

MEMS 加速度计和 MEMS 压力传感器生产线，形成年生产 300,000 只传感器生

产能力，满足组合导航应用平台对 MEMS 惯性器件的需求。 

 人工智能视频系统（AIVS）产业化：基于公司现有的前视摄像机、智能图像采

集和处理系统、光电吊舱以及城市天网监控系统等产品的研制基础，进行产品升

级研制及产业化推广。 

1.3 股权结构集中，大股东控制力强 

本次发行前，成都国腾电子集团有限公司持有公司 38.33%的股份，为公司控股股东。

何燕女士持有成都国腾电子集团有限公司 51%的股份，为本公司的实际控制人。 

本次发行完成后，若按照最大发行股数计算，成都国腾电子集团有限公司所持股比例

将降为 34.32%，仍为公司控股股东，本次发行不会导致公司控股股东及实际控制人

发生变化。 

 

图  4:定增后股权结构图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 北斗导航国产化替代加速 

2.1 北斗由亚太向全球覆盖，牵引中下游市场快速发展 

2015 年我国卫星导航应用产业年产值 1735 亿元，预计 2020 年达到 4000 亿元，北

斗导航占有率将从 20%提高到 60%，未来五年行业复合增速有望达到 50%。 
 

图  5: 2006-2015 年我国卫星导航与位置服务产业产值分布图 /亿元 

 

资料来源：2015 年中国卫星导航与位臵服务产业白皮书，东兴证券研究所 

 

产业链上游为基础器件、基础软件和基础数据；中游为终端集成和系统集成；下游为

运营服务。目前我国卫星导航产业主要集中在中游终端集成和系统集成，下游运营服

务产值占比只有 25%，说明行业仍处于初级阶段，未来产业链向运营服务迁移是可

持续发展的基础。 
 

图  6:产业链各环节产值占比 

 

资料来源：2015 年中国卫星导航与位臵服务产业白皮书，东兴证券研究所 
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图  7:2012-2015 年产业链各环节产值占比 

 

资料来源：2015 年中国卫星导航与位臵服务产业白皮书，东兴证券研究所 

 

卫星数量和广播信号质量决定终端应用，终端芯片解码能力是终端设备的核心。卫星

导航系统主要包含导航卫星、地面台站以及用户终端设备，可以实现终端设备的定位、

导航和授时功能。 

 北斗卫星：北斗导航卫星持续发射载有导航电文的无线电波，通过广播方式实时

发送位臵和时间信息。卫星数量和覆盖区域决定了导航定位精度和应用范围，通常

需要 4 颗卫星对一个终端进行定位。 

 地面台站：追踪及控制北斗导航卫星的运转，主要用于收集数据，计算导航信息，

监视系统状态，调度卫星，修正与维护每颗卫星的各项参数数据等。 

 用户终端设备：可以追踪北斗导航卫星，并实时地计算出接收机所在位臵的坐标、

移动速度及时间。接收机可分为袖珍式、背负式、车载、船载、机载等。 
 

图  8:卫星导航系统示意图 

 
资料来源：百度图片，东兴证券研究所  
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目前北斗导航已由亚太覆盖向全球覆盖延伸，到 2020 年前完成全球组网，对地面终

端设备市场形成增量和升级需求。2015 年 3 月 30 日，我国在西昌卫星发射中心用

“长征三号丙”运载火箭成功将新一代北斗导航卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨

道。这次发射的新一代北斗导航卫星，是我国发射的第 17 颗北斗导航卫星，标志着

北斗卫星导航系统已由区域运行向全球拓展。预计到 2020 年，我国将建成由 5 颗地

球静止轨道和 30 颗地球非静止轨道卫星组网而成的全球卫星导航系统，国内精度将

达到 2.5 米。北斗导航系统分三步完成全球布局。 

 第一步是试验阶段，利用地球同步静止轨道来完成试验任务，为北斗卫星导航系

统建设积累技术经验、培养人才。2000 年建成了北斗卫星导航试验系统，使中

国成为世界上第三个拥有自主卫星导航系统的国家。 

 第二步是到 2012 年，计划发射 10 多颗卫星，建成覆盖亚太区域的北斗卫星导

航定位系统（即北斗二号区域系统），形成覆盖亚太大部分地区的服务能力。 

 第三步是到 2020 年，建成由 5 颗静止轨道和 30 颗非静止轨道卫星组网而成的

全球卫星导航系统，形成全球覆盖能力。 

卫星导航、定位和授时功能关系到国家、社会和经济安全，北斗导航国产化替代 GPS

由核心领域逐步过渡到商业领域。北斗应用市场主要有特殊市场，行业市场和大众市

场，目前北斗市场贡献率接近 20%，北斗兼容应用已经成为国内行业市场和特殊市

场的主流方案。 
 

表  1:全球主要卫星导航系统对比 

系统  GPS Glonass Galileo 北斗  

国家 美国 俄罗斯 欧洲 中国 

首次发射时间 1979 年 1982 年 2005 年 2000 年 

应用时间 1994 年 2009 年 2008 年 2020 年（全球） 

计划卫星构成 24+4（备用） 24+4（备用） 27+3（备用） 35 颗（计划） 

定位精度 4~7 米 2~8 米 4 米 10 米 
 

资料来源：百度百科，东兴证券研究所  

 

2.2 全产业链布局打造北斗终端龙头 

振芯科技是为数不多的具有北斗终端产品全产业链布局的生产厂家，上游为芯片、板

卡和天线制造以及基础软件和数据，中游为终端设备和系统集成，下游为运营服务。

目前上市公司只有振芯科技、北斗星通和海格通信具备全产业链布局，华力创通在中

上游布局较为全面。振芯科技在电子元器件有完整布局，终端设备具有优异的抗干扰

能力，在终端设备市场占率超过 50%。 

据中国卫星导航定位协会统计：2012 年我国北斗卫星导航与位臵服务产业产值接近

40 亿元，北斗终端社会持有量 23 万余套；2013 年北斗产值 102 亿元，北斗终端社

会持有量超过 130 万套；2014 年国内卫星导航市场新增销售产品及系统超过 80%已

采用北斗兼容技术；2015 年预计北斗市场规模将达到 300 亿-400 亿。 
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表  2:北斗产业链上市公司业务布局 

领域  上市公司  芯片  板卡  天线  地图  终端集成  系统集成  运营服务  

卫星设备 中国卫星 ✔ ✔   ✔ ✔ ✔ 

终端设备 

振芯科技 ✔ ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ 

海格通信 ✔ ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ 

北斗星通 ✔ ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ 

华力创通 ✔ ✔ ✔  ✔   

合众思壮  ✔  ✔ ✔ ✔  

中海达   ✔  ✔ ✔  

软件 
四维图新    ✔    

超图软件    ✔    
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3 北斗需求集中在特殊市场和行业市场，放量靠大众市场 

卫星导航、定位和授时功能关系到国家、社会和经济安全，虽然北斗导航从能用到好

用还有很长的路要走，但北斗已由核心领域起步，逐步向商业领域扩展。2015 年北

斗市场规模达到 300 亿-400 亿。北斗应用市场主要有特殊市场，行业市场和大众市

场三大类，目前北斗市场贡献率接近 20%，主要由行业市场和特殊市场贡献。 

 行业市场是产业发展的关键及核心市场，2015 年在行业市场规模化应用的带动

下，兼容北斗的模块价格已与单 GPS 模块价格相当。 

 特殊市场涉及军用、警用、应用救援、安全保障等方面，在三大市场中份额最小，

对产品定位精度和能耗方面要求较高，属于高端市场。 

 大众市场是产业发展的重心，随着未来卫星信号质量的提高，芯片解码定位精度

的提高和成本下降，大众市场在可穿戴式设备、室内定位、车联网等领域具有替

代潜力。目前国内大众市场主要由 GPS 主导。 
 

图  9:北斗导航产品应用 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  
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行业市场主要由交通和高精度应用所占份额最大，2015 年行业车辆监控终端销售收

入约 56 亿元；2015 年高精度类产品的销售收入超过 50 亿元，2011 年-2015 年年复

合增长率 35%。高精度产品应用主要集中在测绘行业，占到高精度市场 50%，除此

还应用于精细农业、驾考驾培、无人机和智能交通等领域。 
 

图  10:高精度市场规模（亿元）和增速（%） 

 
资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

国内高精度 GNSS 板卡/OEM 基板主要依赖进口，在上游基础产品领域，合众思壮、

北斗星通、耐威科技等国内高精度 GNSS 板卡供应商，通过与欧美主要 OEM 基板供

应商合作，推出适合国内市场与技术要求的基础产品；在下游终端产品领域，Trimble、

南方测绘、中海达和上海华测占据了高精度测量产品约 80%的市场份额，合众思壮

则占据了 GIS 数据采集产品约 40%的市场份额。 
 

表  3:高精度卫星导航产品的主要市场参与者 

全球 
基础类产品 Trimble、NovAtel、Javad、Hemisphere、Broadcom、SiRF 

终端产品 Trimble、Leica、Topcon、Magellan、Denso、Siemens VDO  

中国 
基础类产品 北斗星通、合众思壮、耐威科技、振芯科技、四维图新等 

终端产品 南方测绘、上海华测、中海达、合众思壮等 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

特殊市场主要为军用和警用，如果按航空、航海和军用市场规模测算，市场规模在

50 亿左右，约占总军费的 5.6‰。随着军队信息化程度的进一步加深，对北斗导航相

关设备的需求将进一步增长。预计未来 5 年，国防领域终端市场规模将达数百亿元。 

北斗在应急安全方面也得到国家产业政策支持，2015 年国家或地方实施的 171 个北

斗相关扶植项目中，涉及应急安全类的项目数量就达到 24 个，包括北斗技术和产品

在无人机、机器人等应急装备中的应用。 
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图 11:卫星导航在飞机中应用  图 12: 卫星导航在舰船中的应用 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

 

大众市场目前主要被 GPS 占据主导地位，随着未来北斗定位精度的提高和成本下降，

国产化替代将加速。卫星导航关键技术如射频芯片、基带芯片、数据处理芯片与 GPS

仍有差距，国内大部分企业还不具备研发多模导航芯片的能力，阻碍了北斗系统应用

的推广，制约了中国卫星导航应用产业的规模化、大众化发展。 

大众市场主要包含车载市场、智能手机市场、可穿戴设备市场和位臵服务市场。在大

众市场中，智能手机和车载终端用户保持稳定增长，受到产品单价下降的影响，收入

增速明显慢于设备销量增速。2015 年汽车导航后装市场终端销售量 1000 万台，前

装市场销量 371 万台，合计 1371 万台，增速 18%。市场规模达到 424 亿元。2015

年智能儿童手表的出货量接近 1000 万块，市场规模达到 50 亿元。 

在车联网市场方面，2014 年是业内公认的“中国互联网汽车元年”，2015 年汽车互

联网用户达到 1300 万，车联网渗透率为 7.65%，相关市场规模约为 130 亿元。2020

年有望达到 5600 万户，市场规模增长到 665 亿元，年均增长 30%-50%。 

 

图  13:2012-2015 年车联网用户规模/万人 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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3. 定增打造卫导、MEMS 组合导航和视频领域三大主业 

公司主业为北斗卫星定位终端研发、生产和销售，占总营收 70%。围绕终端设备形

成上游元器件，设计服务，下游北斗运营全产业链布局。同时安防监控业务自 2011

年以来稳步增长。 

按照以下净利润目标计算，预计未来 MEMS 组合导航和视频业务将贡献一半净利润。

本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 11.65 亿元，募集资金用于北斗研发基地

建设，总投资 12.66 亿元。预计本项目两年内建设完成，五年投资回收期平均净利润

18,932 万元。 
 

图 14:2010-2015 年各产品营收/万元  图 15: 2010-2015 年各产品毛利 /% 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3.1 北斗芯片技术优势奠定终端设备龙头地位 

公司在北斗关键元器件领域布局较早，公司基于在基带、射频、频率合成器等信号处

理领域的技术实力和技术积累，并自主开发了北斗功率放大器、滤波器、低噪放等器

件，从而使公司拥有了比较完整的北斗元器件产品系列。 

公司不断强化高性能直接数字频率合成器 DDS、射频、SOC、视频处理、MEMS 惯性器

件等核心 IC 设计水平。公司是国内 DDS（频率合成器）研制水平最高的单位，在频

率合成器研制方面承担了“核高基”重大专项的研制任务。 

公司多年来致力于围绕北斗卫星导航应用的“元器件-终端-系统”产业链提供产品和

服务，自主研制生产的 7 大类 40 余种北斗卫星导航应用终端已广泛应用于国防、地

质、电力、交通运输、公共安全、通信、水利、林业等专业应用领域。 

公司北斗运营服务业务平稳增长，客户资源有几十万。目前公司在北斗手机，学生卡，

手环等领域开拓业务，包括养老院项目和户外消费等。预计未来几年客户将突破百万

级别，千万级别可形成产业化规模。消费类产品主要瓶颈在于成本和功耗，振芯科技

在成本控制和低功耗器件有较深的技术积淀和经验积累，消费类项目将打开成长空间。 
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图  16:振芯科技北斗终端产品 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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3.2 MEMS 组合导航潜力巨大 

公司经过多年的研发创新，在 MEMS 惯性器件方面已经掌握了 MEMS 陀螺仪和 MEMS 加

速度计等传感器的核心技术。MEMS 组合导航生产测试能力建设：定制开发晶圆级真

空封装 MEMS 陀螺仪、MEMS 加速度计和 MEMS 压力传感器生产线，形成年生产 300,000

只传感器生产能力，满足组合导航应用平台对 MEMS 惯性器件的需求。 

2014 年 MEMS 器件市场规模达到 111 亿美元，预计未来 5 年市场增速在 10%以上。

2014 年世界前五大 MEMS 芯片生产商合计营收为 38 亿美元，约占全球 MEMS 市场

的 34.23%，行业集中度较高。我国在 MEMS 惯性器件方面还处于起步阶段，尤其是

高精度器件亟待填补空白。 

MEMS 惯性传感器(加速度计、陀螺仪和磁力计)，由于具有加速度测量、倾斜测量、

振动测量等测量功能，主要用于手机、游戏机等便携式消费电子产品。目前市场规模

约为 45 亿美元，预计 2020 年达到 70 亿美元。 

图  17:世界 MEMS 市场及预测 

 

资料来源：YoleDeveloppement，东兴证券研究所 

 
 

图  18:2014 TOP30 MEMS players（ in US$M） 

 

资料来源：YoleDeveloppement，东兴证券研究所 
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图  19:振芯科技在 MEMS 芯片产业链中的位置 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2014 年中国 MEMS 企业已经有 190 家（不包含外资、中外合资和港澳台企业），而

MEMS 制造只有 20 家，国内厂商表现出重设计轻制造的产业特点。 

 

图  20:中资 MEMS 企业产业链分类/家数 

 

资料来源：百度文库，东兴证券研究所  

 

国内 MEMS 代工厂主要有华润电子、中芯国际等，与国际厂商相比，国内厂商在设

备上差距较小，差距主要体现在制造工艺方面。振芯科技 MEMS 项目启动较早，未

来随着生产能力建设，逐步完善工艺，实现批产目标。 
 

图  21:中资 MEMS 企业细分行业分类/家数 

 

资料来源：百度文库，东兴证券研究所  
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3.3 视频业务具有区域优势 

公司在视频监控领域具有一定的技术优势，客户主要集中在云贵川，具有区域优势。

技术优势主要体现在自主掌握了宽动态视频采集、快速聚焦、微光夜视、红外成像、

去雾/去云/去霾算法处理、视频实时无缝拼接等核心技术和算法。承担了天网、电子

警察、路段卡口、智能交通等多个项目，产品广泛应用于公安、交通、政法等领域。 

这两年随着我国智慧城市建设的深入， 我国视频监控市场继续保持快速增长的态势，

2015 年市场规模预计达到 740 亿元，未来三年平均复合增长率有望达到 14%。在行业

市场方面，平安城市、智慧城市依然是市场需求最大的一块，截至 2015 年 9 月，我

国总计约 500 多个城市提出或在建智慧城市，其潜力将在“十三五”集中释放。 
 

图  22:中国视频监控市场规模/亿元 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 
 

图  23:各行业视频监控占比/% 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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从市场占有率上可以看出视频监控市场是一个寡头垄断市场，海康威视和大华股份形

成双寡头，其他厂商占比较小。尤其在各地方企业具有自己的区域优势，本地市场占

有率较高。 
 

图  24:2014 年中国视频监控市场占有率/% 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

公司是北斗导航终端龙头企业，在核心元器件研发领域处于行业领先地位，形成“元

器件-终端-系统”全产业链布局。随着北斗多功能应用终端芯片，MEMS 组合导航和

AIVS 人工智能视频系统等项目落地，预计公司业绩有望两年内翻番。我们预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.22/0.34/0.38 元，对应 PE 分别为 104/67/61 倍。根据公

司成长性和行业高估值，我们给予公司“强烈推荐”评级，6 个月目标价 32 元，对

应 16 年并表后 PE 为 145 倍。 
 

表 4:可比公司 

上市公司  证券代码  主营业务  收盘价  PE（TTM）  

北斗星通 002151 北斗导航 31.10 172 

华力创通 300045 北斗导航 16.35 258 

合众思壮 002383 北斗导航 40.75 133 

四维图新 002405 地图数据 21.20 165 

平均    182 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 924  1071  1005  1117  1260  营业收入 407  535  738  1020  1414  

货币资金 534  539  597  651  679  营业成本 187  249  346  449  678  

应收账款 129  175  200  200  200  营业税金及附加 1  2  11  15  21  

其他应收款 5  7  10  13  19  营业费用 25  41  19  27  39  

预付款项 10  25  28  33  40  管理费用 122  138  236  326  453  

存货 235  301  142  185  279  财务费用 -2  -2  -4  -6  -7  

其他流动资产 5  10  10  10  10  资产减值损失 6.75  12.18  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 250  285  246  259  279  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  55  55  55  55  投资净收益 0.00  3.20  0.00  0.00  0.00  

固定资产 93.97  92.42  38.73  -163.78  -247.43  营业利润 68  99  125  204  226  

无形资产 105  87  79  70  61  营业外收入 9.39  19.97  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 4  2  0  0  0  营业外支出 0.42  0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1174  1356  1251  1376  1539  利润总额 77  119  145  224  246  

流动负债合计 334  413  292  341  420  所得税 11  17  22  34  37  

短期借款 0  50  0  0  0  净利润 66  101  123  190  209  

应付账款 117  114  17  22  33  少数股东损益 15  23  0  0  0  

预收款项 169  153  182  223  280  归属母公司净利润 52  78  123  190  209  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 182  195  135  185  199  

非流动负债合计 40  58  24  24  24  EPS（元） 0.19  0.14  0.22  0.34  0.38  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 374  471  316  365  444  成长能力      

少数股东权益 41  63  63  63  63  营业收入增长 56.13% 31.42% 37.82% 38.31% 38.65% 

实收资本（或股

本） 

278  556  556  556  556  营业利润增长 -601.24% 45.46% 26.84% 63.08% 10.74% 

资本公积 326  48  48  48  48  归属于母公司净利润

增长 

57.53% 54.38% 57.53% 54.38% 9.78% 

未分配利润 135  197  215  244  275  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

758  823  872  948  1032  毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1174  1356  1251  1376  1539  净利率(%) 16.26% 18.89% 16.72% 18.66% 14.78% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 4.39% 5.77% 9.86% 13.83% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.79% 9.52% 14.14% 20.08% 20.26% 

经营活动现金流 190  49  192  167  151  偿债能力           

净利润 66  101  123  190  209  资产负债率(%) 32% 35% 25% 27% 29 

折旧摊销 115.72  98.54  0.00  -13.03  -19.76  流动比率 2.77      

2.77  

2.59  3.44  3.27  3.00  

财务费用 -2  -2  -4  -6  -7  速动比率 2.06      

2.06  

1.86  2.95  2.73  2.33  

应收账款减少 0  0  -25  0  0  营运能力           

预收帐款增加 0  0  30  41  57  总资产周转率 0.38  0.42  0.57  0.78  0.97  

投资活动现金流 23  -79  20  -5  -5  应收账款周转率 3  4  4  5  7  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.75  4.63  11.23  52.05  50.90  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  3  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.14  0.22  0.34  0.38  

筹资活动现金流 -32  35  -129  -108  -119  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.65  0.01  0.15  0.10  0.05  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.73  1.48  1.57  1.71  1.86  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  278  0  0  0  P/E 121.58  165.00  104.16  67.47  61.46  

资本公积增加 -4  -278  0  0  0  P/B 8.47  15.61  14.73  13.55  12.45  

现金净增加额 181  4  83  54  27  EV/EBITDA 32.39  63.32  90.96  66.06  60.99   
资料来源：东兴证券研究所 
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