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[Table_Summary] 投资要点： 

卫星导航领域领军企业。公司深耕卫星导航领域近 20 年，经过最近几年战

略调整形成了北斗高精度、北斗移动互联和空间信息应用三个业务板块。

目前公司已形成全产业链布局，既有上游芯片、板卡、模块、平台、数据

库等基础类产品的研发能力，又有终端生产能力，还有“云+端”行业应用

能力。 

产业政策的驱动下，北斗领域有望持续高速发展。政策方面，上至国家部

委，下至各地政府都推出了相关政策支持北斗产业发展；产业方面，核心

零部件自主可控，产品价格逐渐降低，定位精度逐步提高。随着 2018 年北

斗系统面向“一带一路”国家提供服务，产业链领域相关企业有望迎来发

展良机。 

高精度市场成北斗“弯道超车”点。对比于他国的卫星定位系统，北斗系

统有其独特的应用优势，特别是高精度应用服务。北斗系统可通过地基与

星级增强系统为用户提供米级甚至厘米级、毫米级等更高精度的服务。高

精度市场的下游应用涵盖测量测绘、形变监测、机械控制等多个领域。 

公司立足高精度，业务布局全面。公司在高精度领域实现全产业链布局，

包括上游零部件、中游终端、下游行业应用。精准农业有望在近两年放量

增长。北斗移动互联业务则由传统的硬件销售向软件和行业解决方案拓展，

通过产业链上下游的整合覆盖了公共安全、电力、金融等几十个行业领域。

空间信息应用领域则架构了城市公共位臵服务平台、航空遥感测量、空间

数据库服务平台等业务。 

“中国位臵”实现“云+端”布局。未来物联网技术、大数据和云计算技术、

通信网络将与卫星导航技术深度融合，为卫星导航与位臵服务产业快速发

展提供持续有力的支撑。早在 2011 年，公司就在行业中首先建立起导航与

位臵服务平台技术，率先上线了业内首个位臵服务平台—“中国位臵”，向

政府、行业和大众提供基于位臵的“云+端”解决方案，实现了“云+端”

的布局。 

盈利预测与投资建议： 

公司自 2013 年转型完成后，业绩已经进入了稳定增长期。近几年，公司通

过外延并购积极向产业链上下游拓展，协同效应已经逐步体现，重点布局的

精准农业、公共安全、空间信息等领域的业绩也开始加速释放。近两年，公

司海外业务收入占比均超过 30%。随着 2018 年北斗系统向“一带一路”国

家提供服务，公司海外业务有望保持高速增长。在不考虑收购天派电子的影

响下，我们预计 2017-2019 年收入分别为 22.82 亿、36.51 亿、56.59 亿，

净利润为 2.1 亿、3.38 亿、4.78 亿，eps 为 0.86 元、1.38 元、1.95 元，对

应当前股价的 PE 为 68、42、30，给予“买入”评级。 
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第 1 部分 卫星导航领域领军企业 

1.1 成立至今发展战略不断优化 

公司成立于 1998 年，2010 年于深交所上市。早期主要从事卫星导航定位产品的研发、

生产、销售和服务，业务涵盖专业应用和大众消费两大领域。专业应用产品包括 GIS 数

据采集产品、高精度测量产品、系统产品和车载导航产品中的车辆监控调度产品，大众

消费产品主要为车载导航产品中的 PND 产品。 

2011 年在原有业务的基础上，公司基于“中国位臵”平台新增了空间数据产品和位臵服

务业务线。并提出“1-2-1”的发展战略，即：基于卫星导航高精度芯片和板卡技术（一

个 GNSS 核心部件）、发展移动作业终端和高精度产品两个市场方向，形成并完善一个

“中国位臵”北斗导航定位与位臵服务平台。 

2014 年是公司的“新战略元年”，到目前为止形成了北斗高精度、北斗移动互联和空间

信息应用三个业务板块。北斗高精度业务目前已形成全产业链布局，包括芯片、算法、

板卡、天线等核心技术与部件，测量测绘产品、精准农业产品、驾校产品等产品终端与

高精度行业应用解决方案，以及中国精度高精度增强服务平台。北斗移动互联业务主要

包括面向行业市场的智能移动终端业务，以及垂直行业领域以空间信息应用为核心价值

的行业移动信息化解决方案。空间信息应用主要是基于北斗高精度移动互联技术与产品

在位臵服务和空间数据的相关应用。 

公司在卫星导航领域已形成全产业链布局，既有上游芯片、板卡、模块、平台、数据库

等基础类产品的研发能力，又有终端生产能力，还有“云+端”行业应用能力。 

图 1：合众思壮发展历程 

 

资料来源：公司资料、国元证券研究中心 

1.2 实际控制人扎根卫星导航三十年，股权激励到位 

公司的实际控制人为郭信平，在卫星导航领域有三十年的研究经验，持有公司股份的比

例为 39.46%。股权激励方面，3 月 3 日公司发布了股权激励计划，拟向激励对象授予权

益不超过总计 600 万股，占公司总股本的 2.46%，符合激励条件的共 222 人，其中包括

公司董事、中高层管理人员与核心技术人员等。

化肥 
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图 2：合众思壮股权结构  

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 

1.3 外延式并购，拓宽业务领域 

北斗的应用非常广泛，企业单纯通过自身的发展无法满足北斗应用的快速发展。公司在

注重内生增长的同时，也不断利用资本手段广泛地对产业链上下游企业进行整合，拓宽

业务领域： 

2011 年公司对江苏金威遥感数据工程有限公司、北京博阳世通进行增资，增资完成后，

两家公司成为公司的控股子公司。金威遥感主要从事测绘航空摄影和与之相关的测绘地

理信息业务。博阳世通主要从事地理信息数据库的研发，公司拥有核心产品“博阳数据

库”。 

2013 年公司收购了半球股份有限公司（Hemisphere GPS Inc.）卫星导航高精度产品资

产，包括全部专利、软件目标代码和源代码、Hemisphere 商标等，同时获得该项业务的

研发团队。 

2014 年公司发行股份及支付现金购买了长春天成和北京招通致晟 100%股权。长春天成

主营业务为应用软件、政务应用软件研发及系统集成，重点面向公安机关、政府与公用

行业客户，自主研发包括警务综合应用平台、情报信息综合应用平台等公安信息化系统。

北京招通致晟主营业务为机场关键信息技术与业务开发、集成及数据业务服务，自主研

发的系统包括机场关键业务信息系统、无线视频联动调度系统、空管关键业务信息系统

平台等。 

2015 年收购海棠通信 70%股权。海棠通信是国内领先的移动警务解决方案提供商，自主

研发了具有自主知识产权的定制化移动智能终端与配件、海盾安全操作系统、后台远程

管控系统等，为政府与安全等安全部门提供一站式移动信息化解决方案。 

2016 年公司以发行股份及支付现金的方式购买了中科雅图 100%、广州思拓力 100%，

吉欧电子 100%、吉欧光学 100%、上海泰坦 65%的股权。中科雅图是专业从事高精度

空间地理信息数据采集、处理及应用系统开发的激光雷达测绘服务提供商。思拓力、吉

欧电子、吉欧光学均聚焦于测绘地理信息领域测量、定位、惯导、激光相关技术产品与

服务，上海泰坦主营同步时钟、电源两大系列产品，包括多功能时间综合测量仪、纳秒

级 NTP 网络时间服务器、法国 SOCOMEC UPS 不间断电源等。 

2017年3月公司拟以发行股份的方式收购天派电子100%股权同时募集配套资金6亿元。

天派电子主要从事车载导航多媒体的研发、生产、销售和服务业务，定位与多媒体前装

业务。 
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表 1：合众思壮上市以来对外投资情况 

 

时间 标的公司 收购股权 作价 对应业务板块 

2011 
金威遥感 51% 4500 万元 

空间信息应用 
博阳世通 51% 2200 万元 

2013 半球股份 — 1.2437 亿元 北斗高精度 

2014 
长春天成 100% 1.57 亿元 

北斗移动互联 招通致晟 100% 1.6 亿元 

2015 海棠通信 70% 2841.38 万元 

2016 

中科雅图 100% 6.1 亿元 空间信息应用 

广州思拓力 100% 5137 万元 

北斗高精度 

吉欧电子 100% 2.3245 亿元 

吉欧光学 100% 5136 万元 

上海泰坦 65% 1.395 亿元 

2017 天派电子 100% 6 亿元 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

1.4 转型之后，业绩进入稳定增长期 

上市之初，公司以测量测绘终端、GIS 数据采集终端、车载导航产品等的销售为主，但

该领域整体竞争比较激烈，毛利率呈下滑趋势。2011 年公司开始战略转型，强化高精度

核心产品和推动“云+端”多行业解决方案，同时公司也加大了外延的扩展。2011-2013

年是公司战略和业务的转型时期，该时期内研发费用逐年增加，公司的营业收入和净利

润波动较大。2014 年公司战略调整完毕，最终明确了“1-2-1”的发展战略，即：基于

卫星导航高精度芯片和板卡技术（一个 GNSS 核心部件）、发展移动作业终端和高精度

产品两个市场方向，形成并完善一个“中国位臵”北斗导航定位与位臵服务平台，形成

北斗高精度业务、北斗移动互联业务、空间信息应用服务业务三大业务板块。2014 年是

企业的“新战略的元年”，公司业绩开始进入稳步增长期，最近两年的营业收入和净利润

均能保持 50%以上的增长，毛利率和净利率也趋于稳定。 

图 3：合众思壮上市以来营收情况（单位：万元） 图 4：合众思壮上市以来净利润情况（单位：万元） 

  

数据来源：wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

 

图 5：合众思壮上市以来毛利率与净利率 图 6：合众思壮上市以来研发投入情况（单位：万元） 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 

第 2 部分 产业政策双驱动，北斗导航进入高

速发展期 

北斗卫星导航系统是我国自行研制的全球卫星导航系统，是继美国全球定位系统（GPS）、

俄罗斯格洛纳斯卫星导航系统（GLONASS）之后第三个成熟的卫星导航系统，是我国

重要的空间信息基础设施。北斗系统于 2012 年开始覆盖亚太地区，目前北斗系统正处于

“三步走”发展战略的第三阶段即 2018 年开始面向“一带一路”沿线及周边国家提供基

本服务，2020 年前后完成 35 颗卫星发射组网，为全球用户提供服务。 

图 7：目前北斗系统覆盖区域  

 

资料来源：中国卫星导航定位应用管理中心、国元证券研究中心 

和 GPS 发展路径类似，北斗也是率先在军工领域大规模应用，由于涉及到国家机密，北

斗在军用市场普及较快。在民用领域，当前北斗系统对 GPS 进行替代也具备了初步的基

础。一方面北斗导航相关的核心零部件及终端已经实现自主可控；第二方面随着北斗导

航布局越来越完善，它的精度也越来越高，通过北斗地基增强系统已经可以实现毫米级

的地位；第三方面北斗导航相关产品的价格逐渐达到 GPS 的水平。 

2.1 政策持续加码，核心部件自主可控，产业爆发可期 

北斗系统作为空间信息基础设施的重要一部分，不管是整个系统的搭建还是北斗产业化

的推广都得到了相关政策的支持。以 2016 年为例，上自国家部委，下自各省份都曾发布
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相关文件来支持我国北斗导航市场的发展。 

表 2：国家层面对北斗产业的支持  

 

部门 相关文件 相关内容 

中国政府 《中国对阿拉伯国家政策文件》 
提出促进北斗系统落地阿拉伯国家，服

务“一带一路”。 

中共中央办公厅、

国务院办公厅 
《国家信息化发展战略纲要》 

统筹北斗卫星导航系统建设和应用，推

进北斗产业化和走出去进程。 

国家发展改革委、

交通运输部、住房

城乡建设部、国土

资源部 

《关于加强干线公路与城市道路有效衔接的指导

意见》 

指出研发利用北斗技术，实现无障碍通

行支付。 

国务院 《“十三五”国家信息化规划》 提出北斗系统建设应用等优先行动 

国务院 《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》 

提出“十三五”要做大做强北斗等卫星

及应用产业，建成北斗全球卫星导航系

统。 

国务院 《中国交通运输发展》 
指出在交通行业，北斗导航等信息化、

智能化技术广泛应用。 

 

资料来源：互联网，国元证券研究中心 

 

表 3：地区层面对北斗产业的支持  

 

省份 相关文件 相关内容 

湖北省 《中国制造 2025 湖北行动纲要》 提出形成北斗产业集群。 

北京市 
《北京市人民政府关于积极推进“互联网+”行动的实

施意见》 
提出加强北斗系统应用。 

福建省泉州市 《泉州市网络预约出租汽车经营服务管理实施细则》 规定网约车辆须安装北斗定位装臵。 

福建省福州市 《福州市“十三五”安全生产专项规划》 
将实施海洋渔业北斗应用等 8 个重点工

程项目。 

安徽省 《推进农机农艺农信融合发展实施方案》 
到 2020 年，将有 1 万台以上农机用上北

斗系统。 

 

资料来源：互联网，国元证券研究中心 

除国家政策的大力支持外，北斗系统的产业化也具备了一定的基础。产品端，芯片、板

卡、天线等核心零部件以及终端，我国已经可以实现自主可控。以芯片为例，多家上市

公司都推出了具有自主知识产权的芯片。合众思壮推出的 GNSS 基带芯片—“天琴”，

以高集成度支持 L-Band 信号接收，支持“中国精度”星际增强系统。作为中国首款高精

度星基增强基带芯片，其填补了我国在星基增强产品领域的一项技术空白。技术方面，

我国最好的芯片已经达到国际最先进的 40 纳米工艺水平；价格方面，我国最便宜的芯片

比国际同类产品价格还低，在 10 元以内；定位精度方面，在没有地面校正的情况下，北

斗系统的精度可以达到 10 米，在利用地面校正系统如北斗地基增强系统的情况下，北斗

导航的定位精度已经可以达到毫米级别。因此我们认为在政策和产业的双重驱动下，北

斗产业将逐渐爆发。 
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2.2 市场规模高速增长，北斗占比逐年提升，产业链价值下沉 

从市场规模的角度看，过去几年卫星导航与位臵服务产业一直延续着高速发展的态势。 

2013 年，我国卫星导航与位臵服务产业总体产值超过 1040 亿元，相比 2012 年增加了

28.4%，其中北斗产值（含投资）超过 100 亿元，占比 9.8%。2014 年，我国卫星导航

与位臵服务产业总体产值达到 1343 亿元，较 2013 年增长 29.1%。同时，北斗应用占比

进一步提高，国内卫星导航市场新增销售产品及系统超过 80%采用北斗兼容技术。2015

年，我国卫星导航与位臵服务产业总体产值达到 1735 亿元，较 2014 年增长 29.2%，其

中北斗应用的占比进一步提高，市场贡献率接近 20%，产值达到 347 亿元，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。预计到 2020 年，我国卫星导航产业规

模将超过 4000 亿元，北斗应用的占比将达到 60%，届时北斗产业的市场规模将达到 2400

亿元。 

图 8：我国卫星导航与位臵服务产业市场规模（单位：亿元） 

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 

从产业链上下游的角度看，我国卫星导航与位臵服务产业链的上游包含基础数据、基础

器件和基础软件，中游包含终端集成和系统集成，下游包含运营服务。从过去几年产业

链产值分布来看，中游产值占比一直保持在 60%以上，但上游和中游的产值占比总体呈

下降趋势，整个产业链的价值在下沉。未来几年我国卫星导航与位臵服务产业链将会持

续这种变化，至 2020 年，下游的运营服务产值贡献预计达到总产值的 50%，应用服务

水平将大幅度提高；中游的系统集成及终端集成在整个产业链的占比约为 40%，终端产

品质量和用户量将有巨大飞跃；上游的数据、芯片、模块类产值在整个产业链的占比稳

定在 10%左右。随着产业的进步发展，产业链的逐步成熟，5:4:1 的产业链产值分布结构

将趋于稳定。 

图 9：我国卫星导航与位臵服务产业链产值分布 

 

数据来源：《中国卫星导航与位臵服务产业发展白皮书》、国元证券研究中心 
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2.3 高精度市场成北斗“弯道超车”点 

对比于他国的卫星定位系统，北斗系统有其独特的应用优势，特别是高精度应用服务。

北斗系统可通过地基与星级增强系统为用户提供米级甚至厘米级、毫米级等更高精度的

服务。目前北斗高精度应用主要包括测绘与地理信息应用、安全工程应用、农业与机械

控制应用、智能驾考应用。测绘与地理信息应用是北斗高精度的传统应用领域，包括大

地测量、工程测量、海洋测绘等；安全工程应用主要是对桥梁、建筑物等进行形变监测；

农业与机械控制应用主要是在农机自动驾驶、自动导航、地形测量等方面，未来有机会

在汽车自动驾驶、机器人等领域获得更大的应用。 

目前国内高精度领域的应用尚处于早期阶段，在国内形成规模化应用的行业主要集中在

测量测绘领域，该产品线主要以应用终端为产品服务形态，在行业应用领域，精准农业

和驾考市场有较大的发展潜力。此外系统集成类的应用也占据了一定的市场份额，主要

在航空、航天、监测等领域，尚未形成规模化市场。北斗高精度应用是后发的北斗系统

实现产业弯道超车的关键。 

我国在高精度领域的销售收入从 2010 年的 11 亿元增长到 2015 年的 51 亿元，复合增长

率高达 35%。对比来看，国外高精度市场占整个 GNSS 应用市场的 15%，而国内高精

度市场仅占比 3%。此外我国的高精度 GNSS 产业仅在地理信息测绘领域发展较快，下

游的行业应用基本处于初始期甚至空白，比如精准农业、智能驾考，未来这领域有望得

到快速的发展。总体而言，国内高精度市场无论从市场渗透率还是行业应用结构上都与

成熟市场有显著的差距，未来国内的高精度市场必然会保持高速的增长。 

图 10：2010-2015 年国内高精度市场规模及增长率（单位：亿元）  

 

数据来源：2015 年《中国卫星导航与位臵服务产业发展白皮书》、国元证券研究中心 

 

分领域来看： 

测量测绘领域： 

卫星导航测量测绘仪器主要应用于大地测量、工程测量、地籍测绘等领域。测量测绘是

目前高精度卫星导航应用最成熟和最具应用规模的细分领域。早期测量测绘仪器主要集

中于测量测绘部门，随着各地基础设施建设投入的加大以及精细化施工的不断推进，大

量领域涌现出对卫星导航测绘仪器的需求，如石油、电力、水利等行业，带动了卫星导

航测绘仪器市场的快速发展。 
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图 11：2011-2015 年国内测量测绘市场规模及增长率（单位：亿元）  

 

数据来源：互联网、国元证券研究中心 

 

经历了多年的高速发展之后，增速开始趋缓，而且竞争的加剧导致市场价格也开始下滑。

但激烈的竞争使得国产产品具备了与国外品牌产品竞争的实力，国内企业已开始向海外

拓展市场。依托突出的性价比，国产测量测绘仪器已经在国际市场崭露头角，体现了良

好的竞争力，其中东南亚及“一带一路”沿线等基础设施建设加大的国家是国产品牌的

重要发力点。 

精准农业领域： 

我国自古以来就是农业大国，但是农业生产的效率和发达国家存在较大差距。在美国等

发达国家，作为高新技术与农业生产相结合所形成的精准农业已被视为可持续发展农业

的重要途径。精准农业作为一种现代化农业理念是由信息技术支撑的根据空间变异，定

位、定时、定量地实施一整套现代化农事操作技术与管理系统。北斗导航在农业中的应

用主要包括：基于高精度定位的农机自动导航、精密机械控制、农资变量投放、平衡施

肥、精准灌溉和土地深松，基于常规精度定位的农机位臵监控和调度。 

图 12：精准农业有效推动农业集约化发展 

 

资料来源：互联网、国元证券研究中心 

随着中国农业现代化战略发展，以及城镇化建设的全面启动，农业规模化精准化生产势

在必行。2013 年中共中央、国务院一号文件指出，创新农业经营体制，鼓励农民合作社

的发展，促使农业种植从地区分散、层次差异走向相对集中，结构上从散乱状态（小散

户，户均 3-5 亩）转变为合作社（100 亩至万亩），促进了卫星导航在我国农业机械自动

控制的规模化应用。2013 年农业部办公厅和财政部办公厅联合印发了《2013 农机购臵

补贴实施指导意见》，将“农业用北斗终端（含渔船用）”和“渔船用 AIS 船载终端”纳



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   12 

入全国农机购臵补贴机具种类范围。国家层面首次开始了北斗终端在精准农业中的推广

使用。随着农机北斗导航自动驾驶系列列入农业部《2015-2017 年农机购臵补贴指南》，

推动农机北斗导航前装应用的政策也有望出台，北斗精细农业应用市场未来将呈现快速

增长趋势。 

目前，农业对北斗终端设备的需要主要来自于大中型就拖拉机上的自动驾驶导航系统。

截止 2015 年我国农用大中型拖拉机数量 607.3 万台，自动驾驶导航系统最终的渗透率我

们以 10%来衡量，对应的就需要 60.73 万套设备，假设北斗农机自动驾驶导航系统价格

为 8 万/台，那么这部分的市场规模近 500 亿元。此外，2015 年我国新增大中型拖拉机

68.82 万台，我们假设未来五年我国大中型拖拉机保有量的年均复合增速为 10%来测算

未来五年新增的市场规模。  

表 4：2016-2020 年新增农机自动驾驶系统市场规模预测 

 

年份 新增大中型拖拉机数量（万台） 需要自动驾驶系统数（万套） 市场规模（亿元） 

2016 75.70 7.57 60.56 

2017 83.27 8.33 66.62 

2018 91.60 9.16 73.28 

2019 100.76 10.08 80.61 

2020 110.84 11.08 88.67 

 

数据来源：国元证券研究中心 

然而实际情况却是 2015 年农机自动导航设备出货量只有大约 2000-3000 套，而且多数

销往了新疆、黑龙江，其他地区如河南、山东等农业大省虽然存在一些应用，但尚未实

现规模化，产品渗透率还非常低。由此可见，未来在精准农业领域，北斗产品的市场还

有巨大的空间。 

智能驾考领域： 

北斗高精度在智能驾考领域的应用主要是以高精度卫星定位技术为基础，融合虚拟传感

器技术、智能评判技术以及组合导航技术等，研制能够满足科目二、科目三的智能考试

系统，提升驾考系统的信息化水平，提高评判准确度，从根源上消除人为因素对考试结

果的影响，保证考试公平、公正及可追溯性。  

图 13：驾考系统整体技术方案示意图 

 

资料来源：互联网、国元证券研究中心 
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公安部 2013 年 123 号令对驾考车和考试场提出了更高的技术指标，大大提高了高精度

技术应用的必要性，为 GNSS 高精度应用创造了条件。当年度驾考车市场发展迅猛，终

端销售量达到 4 万余台。2015 年底，国务院出台《关于推进机动车驾驶人培训考试制

度改革的意见》，明确提出完善包括卫星定位系统在内的多种监管手段，进一步推动了卫

星导航定位技术和产品在驾校和驾培市场上的应用。当年北斗终端设备整体出货量保持

增长，累计销售收入约 10 亿元。目前驾考车基础应用解决方案已较成熟，增值应用系统

及产品开发有待进一步发展。 

第3部分 立足北斗高精度，多领域布局北斗

产业链 

3.1 北斗高精度：全产业链布局，精准农业有望爆发 

（1）上游：高精度核心零部件 

公司在高精度核心产品和技术上拥有全球领先的技术，特别是芯片、算法和“中国精度”

星基增强系统，为公司在高精度上的产品竞争力和产业化能力打下了坚实的基础。2013

年公司收购半球股份部分资产及业务，其中主要为高精度产品部分，有效提升了公司的

整体研发实力。半球股份是卫星导航领域国际领先公司，拥有丰富的产品线和 70 多项专

利，其高精度板卡及测向产品市场占有率位列全球三甲之列。2015 年 6 月 15 日正式发

布“中国精度”星基增强系统，是中国第一套全自主知识产权的星基增强系统，目前为

全世界提供 10cm 以内的精度服务。2016 年公司发布了最新研发的全新一代 GNSS 基带

芯片——“天琴”。天琴芯片以高集成度支持 L-Band 信号接收，全面支持中国精度星基

增强服务，完美接收 SBAS，同步推出了搭载天琴芯片的 OEM 板卡。 

表 5：合众思壮高精度核心零部件 

 

核心零部件 相关产品 

芯片 高精度星基增强基带芯片—天琴 

板卡 

定位板卡 
北斗/GNSS 星基增强高精度定位板卡—P326、北斗多频多星 RTK 板卡—

P306/P307 等 

测向板卡 北斗三频定向板卡-H321、双频双星定向板卡—H320 等 

授时板卡 GPS/BD 二代授时板卡—UGC-RT、GPS/GLONASS 授时板卡—UGG200 等 

天线 一体天线—UA203、授时一体天线—E2701 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

 

（2）中游：终端 

公司在高精度领域的终端产品主要用于精密大地测量和工程测量。公司在成立之初即扎

根于此领域，拥有雄厚的研发优势和产品优势。目前拥有全球领先的芯片、算法、板卡

和星基增强系统，聚焦测量、定位、惯导、激光相关产品技术及人才。 
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图 14：高精度测量终端相关产品：合众思壮 R1/R1+工程全站仪  

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心 

此外去年公司通过发行股份及支付现金方式购买广州思拓力 100%、吉欧电子 100%、吉

欧光学 100%的股权。广州思拓力的主营业务为 GNSS、CORS、三维激光产品、MGIS

产品、光电产品等测绘仪器的研发、生产及销售；吉欧电子致力于测绘行业电子产品和

手持移动终端产品的开发，专注于 GNSS 卫星定位系统、INS 惯性导航系统、Embedded 

System 嵌入式系统产品的设计及解决方案等的研发和生产；吉欧光学专注于三维激光扫

描仪的研发、生产和销售，客户主要为进行野外测绘的机构等。通过一系列的收购，公

司丰富了高精度测量测绘产品的种类，扩大销售渠道。 

（3）下游：应用 

公司高精度产品在精准农业、机械控制、航海测向、智能驾考、机器人、无人机、电力、

交通领域均得到了一定的应用和扩展，但是重点布局的是精准农业和智能驾考。  

行业应用之精准农业： 

与传统的农机驾驶相比，一方面自动驾驶可以提高产能，自动驾驶设备通过控制拖拉机

直线行走，提高了播种和收割效率和精度。另一方面，自动驾驶可以极大的降低驾驶人

员的人力成本支出，在中、大型农业机械的发展中将发挥越来越大的作用。经统计，合

众思壮精准农业可使农机的管理调度效率提高 30%以上，农作物产量提高了约 5%、燃

油消耗节约了 10%。目前我国精准农业市场渗透率较低，未来国内前装、后装、以及海

外中小型拖拉机的精准农业自动驾驶终端具有较大的发展机会。 

早在2009年公司就开始与国内农机制造商——中国一拖开始合作，随后与公司在精准农

业领域合作的农机制造商又增加了福田雷沃、五征集团。 

2013年公司收购半球股份的资产中也包含精细农业产品专利权，获得了国际领先的农业

机械控制与自动驾驶系统方面的技术和产品。 

2016 年 4 月 28 日，公司推出首款自主研发的北斗导航农机自动驾驶系统—“慧农”北

斗导航农机自动驾驶系统。目前在新疆、内蒙古等建设兵团、农场和农业合作社得到了

广泛的应用。同时公司正积极开展与农机制造商的合作，与国内主流的拖拉机制造商建

立了前装自动驾驶系统的合作协议，并积极开展前装拖拉机的配套、测试和市场推广工

作。2016 年精准农业实现收入 6569.27 万元，同比增长了 50.81%。随着国家对前装智

能农机装备政策的扶持和前装产品系统可靠性的提高、产品成本的下降和售后服务体系

的完善，未来前装市场将会迎来一定的增长。 
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图 15：合众思壮“慧农”北斗导航自动驾驶系统  

 

资料来源：公司官网、国元证券研究中心 

行业应用之智能驾考： 

2013 年，公司开始从事驾校考试设备的研发；2014 年，高精度产品在驾校市场得到了

营业和推广；2015 年，公司驾考产品线逐步成熟，并进入主流供应市场。未来驾校业务

有望保持高速的增长。 

表 6：合众思壮在驾考领域的产品 

 

产品 简介 

合众思壮 UP870 驾校科目

三考试设备 

为驾校科目三考试提供准确、可靠的位臵信息及获取车载传感器信息，从而达到

科目三智能考试评判的要求 

合众思壮 UH200 驾校科目

二考试设备 

为驾校科目二设计的高精度双天线测姿系统；UH200 通过双天线测量航向，在

双天线 1 米间距时，航向精度可到 0.1 度，目前业内最高精度 

合众思壮智能驾考产品

E2687 

可为科目二场地考试和科目三道路考试提供 1cm+1ppm 的位臵精度、0.09°/米

基线长的测向精度，从而为驾驶员考评提供可靠的数据保障。 

合众思壮智能驾驶培训和

考试系统 

其中包含计时培训管理系统、科目二/三考试系统，是面向培训与考试机构的集

GNSS、GIS、通讯、生物识别及计算机等技术的“多链路一体化应用系统”。 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心  

 

图 16：合众思壮智能驾考系统 

 
资料来源：公司官网，国元证券研究中心 
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大众消费应用之车载导航： 

2017 年 3 月公司拟以发行股份的方式购买天派电子 100%股权，以此为契机切入卫星导

航大众消费领域，同时募集配套资金 6 亿用于车载导航多媒体信息系统开发以及产业化

项目和全国营销及服务网络建设项目。 

天派电子成立于 2005 年，主要从事车载导航多媒体产品的研发、生产、销售及服务，主

要定位于前装车载导航多媒体系统。目前公司产品已经应用于大众、通用、丰田、本田

等汽车品牌。 

图 17：天派电子部分产品 

 

 
 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  

当前全球汽车市场需求的回暖直接推动了汽车电子市场的增长。2012 年全球汽车电子占

整车成本的比值为 25%，中国为 18%。预计到 2020 年，汽车电子占整车成本的比值将

达到 50%，进入黄金发展期。从发展阶段来看，以仪器仪表、被动安全装臵以及悬架控

制系统为代表的汽车电子产品已经处于后成熟期。而以先进驾驶员辅助系统、车载信息

娱乐系统等为代表的汽车电子产品则处于快速成长期，是现阶段最具发展潜力的汽车电

子细分行业。对于车载导航多媒体系统终端，相对于后装市场，前装市场代表了更高的

技术和价值，对车载导航产品的可靠性、稳定性、准确度要求相对较高，其利润空间也

更为可观。 

图 18：近十年全球汽车销量及增速 图 19：近十年国内汽车销量及增速 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 
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表 7：天派电子业绩承诺 

 

 2017 2018 2019 

扣非后归母净利润 3500 万 5000 万 6500 万 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  

借助于此次收购，公司扩展了新的利润增长点并将业务链条延伸至汽车导航领域，实现

了公司的北斗导航与天派电子的车载导航多媒体业务之间的协同效应。未来有望以现有

业务平台作为 ADAS 产业布局的入口，融合互联网导向思维，逐步形成北斗产业链—无

人驾驶——人工智能的专属产业生态系统。 

3.2 北斗移动互联业务：由硬件销售向软件及行业解决方案拓展 

公司的北斗移动互联产品包括各类 Windows、Andriod 等主流技术平台的行业移动智能

终端，例如北斗移动警务终端、北斗智能移动终端等。公司智能移动终端产品线已经可

以覆盖公共安全、电力、金融、国土、城市管理等几十个行业领域，产品具有国际化的

竞争力。同时公司还通过外延并购的方式分别切入到终端对应领域的软件及行业解决方

案领域。 

图 20：合众思壮移动警务手持终端 UG802 系列  

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心  

公共安全领域：  

公安行业是我国较早开展信息化建设的行业之一。目前，我国公安信息化建设中主要采

用的应用系统包括大情报综合系统、警务综合平台、智能车辆管控平台、电子警察系统

及信息综合应用系统等，通过将上述系统的应用将促进公安系统更快走向智能化和智慧

化。根据中国产业信息网的预测数据，2017 年公安信息化系统建设市场的规模将达到

774 亿元。 
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图 21：公安信息化系统建设市场规模及增速预测（单位：亿元） 
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资料来源：互联网、国元证券研究中心 

2013 年公司首次在警务终端领域发力，当年申报的“北斗手持警务终端研发与产业化应

用”被列入国家战略新兴产业发展专项资金计划，属于 2013 年卫星及应用产业发展中央

补助资金专项项目。当年推出的北斗移动警务手持终端和北斗移动警务平板电脑系列产

品与相关解决方案在新疆、广西等公共安全行业得到了批量应用。2014 年公司面向公共

安全领域开发了“警用微信”、“警用移动设备管理”和“警用应用软件商店”等平台，

开始向软件领域迈进。同年公司收购长春天成科技发展有限公司，长春天成深耕公安信

息化市场 20 余年，在公安领域掌握了多项核心技术，自主研发的系统包括警务综合应用

平台、情报信息综合应用平台、警用地理信息平台等。通过收购，公司可以将其在终端

的核心竞争力和长春天成的云平台进行有机结合，获取公共安全领域“云+端”的强协同

效应，强化了公司在公安领域的竞争优势。 

 

图 22：长春天成近几年收入及增速（单位：万元） 图 23：长春天成近几年净利润及增速（单位：万元） 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 

招通致晟深耕机场运营系统和航空管制信息化市场，专注于空中交通管理、机场以及数

字化场站的指挥调度系统、无线宽带专网移动终端与业务系统、关键业务物联网技术与

应用领域的技术与产品研发，主要客户是国内大型、中型机场。公司收购招通致晟，获

得了专网通讯、保密通讯、应急指挥调度、复杂海量数据信号处理领域国内领先的技术，

为北斗高精度互联应用与大型民航场站精细化、协同化指挥调度的深度融合提供了强有

力的技术支持，同时拓展了公司的北斗手持终端设备、车载设备、基站站设备的市场领

域。 
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图 24：招通致晟近几年收入及增速（单位：万元） 图 25：招通致晟近几年净利润及增速（单位：万元） 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 

表 8：合众思壮在公安安全领域的部分案例 

 

序号 案例 

1 广西公安厅禁毒扁平化指挥系统 

2 新疆公安厅全警种移动警务项目 

3 武警部队信息化部野战部队应急指挥系统 

4 中国地震应急搜救中心应急管理系统 

5 武警部队信息化部长江三峡巡逻艇指挥系统 

6 中国地震应急搜救中心应急管理系统 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心  

通过一系列的收购，公司实现了在公共安全领域从硬件、软件到解决方案的全方面布局。

而良好的业务布局也体现到了业绩上。2016 年北斗移动互联业务实现营收 4.71 亿元，

其中行业系统集成业务实现营收 1.31 亿元，同比增长了 66.65%。随着公共安全和民航

航空领域业务的发展，未来系统集成业务还将进一步实现增长。 

3.3 空间信息应用：空间数据和位臵服务 

空间信息应用领域是最具想象空间的北斗应用领域。通过产业整合与合作，公司获得了

空间信息领域较为完整的产品和技术能力，包括“中国位臵”云平台、空间数据库、地

理空间大数据平台、空间信息数据获得和处理能力等，未来可全面服务于智慧行业和智

慧城市的应用。 

空间数据： 

上市之初，公司在地理信息领域的布局主要是以 GIS 数据采集器、数据采集手持机为主。

2014 年以前，这部分的营业收入是与高精度测量产品一起披露的。虽然从 2010 年上市

至 2013 年，这部分营业收入是上升的，但整体毛利率下滑幅度超过 10 个百分点。因此

公司适时的通过外延并购的方式向下游软件及服务领域扩张。  

2011 年公司增资北京博阳世通信息技术有限公司和江苏金省金威遥感数据工程有限公

司。博阳世通是国内唯一一家地理空间数据库系统平台软件企业，专注于地理空间数据

管理核心技术平台的研制、应用服务与推广。金威遥感主要从事测绘航空摄影和与之相

关的测绘地理信息业务。通过对这两家公司的增资，公司开始了在空间信息领域的尝试，
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形成了从卫星遥感数据接收与处理、航空遥感与摄影测量到海量空间数据库管理系统、

空间数据产品的空间数据应用产品线。 

图 26：金威遥感业务范围  

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心  

2016 年公司收购了中科雅图。中科雅图是专业从事高精度空间地理信息数据采集、处理

及应用系统开发的企业，其业务涉及测量测绘、软件开发、地理信息服务、无人机开发

与应用等多个领域。目前公司在农村土地确权、智能电网、智慧城市领域发展迅速，至

今已完成国土规划、农村土地确权、智慧城市等行业项目数百多个，区域遍及国内各省

市。其强化和扩展了合众时装在空间信息解决方案终的数据服务能力，同时也将空间信

息领域的业务布局扩大到华南地区。 

目前公司在空间信息领域已经具备了数据获取、处理、地图编制的能力。空间信息应用

市场，特别是空间数据服务应用仍在发展初期。随着城市和农村信息化建设速度的不断

加快，北斗空间信息应用，特别是地理信息系统的应用和普及，将带动空间信息应用市

场快速成长与发展。特别是在农业土地确权、不动产登记、地下管网建设和数据服务、

电力管线数据服务、智慧城市应用等领域，均有较大的潜力。 

位臵服务： 

近些年，伴随着移动互联网的快速发展，位臵服务成为大众生活的一部分，以 BAT 为代

表的互联网巨头纷纷涉足位臵服务领域，如阿里巴巴收购高德、腾讯入股四维图新。早

在 2011 年，公司就在行业中首先建立起导航与位臵服务平台技术，率先上线了业内首个

位臵服务平台—“中国位臵”，向政府、行业和大众提供基于位臵的“云+端”解决方案。 

2013 年公司与北京市政府合资建设“北京市北斗导航与位臵服务产业公共平台”，成为

我国第 1 个城市性的空间商用基础设施平台。公司将以北京导航位臵服务产业公共平台

为样本，以空间数据获取、处理、服务和空间数据产品为纽带，发展城市级和行业级位

臵服务应用业务，开展深入的导航位臵服务运营。 

表 9：“中国位臵”平台典型应用 

 

应用领域 具体应用 

公共服务平台 交通监管信息、气象信息、防疫信息等 

区域应急指挥 大型活动的警力调度与移动指挥等 

特殊物品安全 对食品、药品、烟草等特殊物品的来源、生产、仓储、销售等进行全程监测 

防疫检测 对疫情进行管理和监控 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究中心  
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第 4 部分 盈利预测与投资建议 

盈利预测与投资建议： 

公司自 2013 年转型完成后，业绩已经进入了稳定增长期。近几年，公司通过外延并购积

极向产业链上下游拓展，协同效应已经逐步体现，重点布局的精准农业、公共安全、空

间信息等领域的业绩也开始加速释放。近两年，公司海外业务收入占比均超过 30%。随

着 2018 年北斗系统向“一带一路”国家提供服务，公司海外业务有望保持高速增长。在

不考虑收购天派电子的影响下，我们预计 2017-2019 年收入分别为 22.82 亿、36.51 亿、

56.59 亿，净利润为 2.1 亿、3.38 亿、4.78 亿，eps 为 0.86 元、1.38 元、1.95 元，对应

当前股价的 PE 为 68、42、30，给予“买入”评级。 

表 10：合众思壮盈利预测 

 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1170 2282 3651 5659 

营业收入增长率 55% 95% 60% 55% 

净利润（百万元） 96 210 338 478 

净利润增长率 59% 118% 61% 41% 

EPS（元） 0.39 0.86 1.38 1.95 

ROE 2.7% 5.7% 8.3% 10.5% 

P/E 148.23 67.99 42.27 29.93 

P/B 4.08 3.85 3.52 3.15 

EV/EBITDA 72 45 28 19 

 

数据来源：国元证券研究中心 ，参考数据为 2017.03.23 收盘价 

同行业公司估值对比： 

表 11：同行业估值公司对比 

 

股票代码 公司名称 股价 市值（亿元） EPS（TTM） PE（TTM） PB 

300101.SZ 振芯科技 18.42 102 0.07 256 12.27 

300045.SZ 华力创通 13.64 76.61 0.09 150 7.91 

002485.SZ 海格通信 11.68 251 0.25 47.1 3.75 

300177.SZ 中海达 13.87 61.97 0.04 355 3.91 

002151.SZ 北斗星通 32.12 165 0.1 322 3.74 

002383.SZ 合众思壮 58.50 143 0.39 148 4.08 

平均 0.16 213 5.94 

 

数据来源：wind，国元证券研究中心 ，参考数据为 2017.03.23 收盘价 

第 5 部分 风险提示 
1 高精度核心技术研发的风险 

2 行业推广的风险 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2182  2914  4294  6324    营业收入 1170  2282  3651  5659  

  现金 964  619  675  704    营业成本 645  1234  1956  3013  

  应收账款 572  975  1607  2511    营业税金及附加 8  13  22  35  

  其他应收款 92  236  322  518    营业费用 89  187  289  451  

  预付账款 68  144  217  337    管理费用 300  620  974  1519  

  存货 445  904  1420  2177    财务费用 20  13  37  103  

  其他流动资产 42  37  53  77    资产减值损失 10  12  11  11  

非流动资产 2721  2073  2115  2075    

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 400  314  336  339    投资净收益 -2  22  12  13  

  固定资产 555  565  529  470    营业利润 95  225  375  541  

  无形资产 292  292  292  292    营业外收入 20  26  25  24  

  其他非流动资

产 1474  901  957  973    营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 4903  4987  6409  8399    利润总额 114  250  399  565  

流动负债 1200  1100  2172  3674    所得税 16  37  54  80  

  短期借款 706  439  1191  2247    净利润 98  213  345  485  

  应付账款 193  360  578  889    少数股东损益 1  2  6  8  

  其他流动负债 300  301  403  538    归属母公司净利润 96  210  338  478  

非流动负债 126  96  101  104    EBITDA 191  306  487  723  

  长期借款 36  36  36  36    EPS（元） 0.39  0.86  1.38  1.95  

  其他非流动负

债 90  60  65  68              

负债合计 1326  1196  2274  3778    主要财务比率         

 少数股东权益 70  73  79  87    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 244  244  244  244    成长能力         

  资本公积 2857  2857  2857  2857    营业收入 54.6% 95.0% 60.0% 55.0% 

  留存收益 400  616  954  1432    营业利润 145.7% 135.8% 66.8% 44.4% 

归属母公司股东权益 3507  3718  4056  4534    归属于母公司净利润 59.2% 118.0% 60.8% 41.2% 

负债和股东权益 4903  4987  6409  8399    获利能力         

            毛利率(%) 44.9% 45.9% 46.4% 46.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 8.2% 9.2% 9.3% 8.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   ROE(%) 2.7% 5.7% 8.3% 10.5% 

经营活动现金流 -87  -620  -562  -902    ROIC(%) 3.4% 6.1% 8.2% 9.5% 

  净利润 98  213  345  485    偿债能力         

  折旧摊销 76  68  75  78    资产负债率(%) 27.0% 24.0% 35.5% 45.0% 

  财务费用 20  13  37  103    净负债比率(%) 56.05% 39.77% 53.99% 60.44% 

  投资损失 2  -22  -12  -13    流动比率 1.82  2.65  1.98  1.72  

营运资金变动 -250  -1027  -1105  -1716    速动比率 1.43  1.78  1.29  1.10  

  其他经营现金

流 -33  135  98  161    营运能力         

投资活动现金流 -916  581  -101  -24    总资产周转率 0.32  0.46  0.64  0.76  
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  资本支出 109  0  0  0    应收账款周转率 2  3  3  2  

  长期投资 -135  -94  22  5    应付账款周转率 4.04  4.46  4.17  4.11  

  其他投资现金

流 -942  487  -78  -19    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1341  -306  719  955    每股收益(最新摊薄) 0.39  0.86  1.38  1.95  

  短期借款 396  -267  752  1056    

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.36  -2.54  -2.30  -3.69  

  长期借款 25  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 14.35  15.21  16.60  18.55  

  普通股增加 47  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 1566  0  0  0    P/E 148.23  67.99  42.27  29.93  

  其他筹资现金

流 -693  -39  -33  -101    P/B 4.08  3.85  3.52  3.15  

现金净增加额 342  -345  56  29    EV/EBITDA 72  45  28  19  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


