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公司投资评级 持有 

当前股价 52.25 

 

基础数据 

上证指数 3252.95 

 
总股本（亿） 2.44 

流通 A股（亿） 1.29 

流通 A股市值（亿） 67.29 

每股净资产（元） 14.35 

PE 132 

PB 3.64 

  

近一年公司与创业板走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 合众思壮 上证综指

事件：2016年营业收入 11.7亿元，同比增长 54.58%；净利润 9644.97

万元，同比增加 59.22%，扣非后净利润同比增加 193.61%，EPS为 0.46

元/股，同比增长 47.05% 

投资要点： 

 业绩增长符合预期，三大业务稳步发展 

2016年，公司实现营业收入 11.7亿，同比增长 54.58%，完成净

利润 9644.97万元，同比增长 59.22%。报告期内，公司强化了卫星导

航在行业应用方面的渗透能力，在北斗高精度、北斗移动互联和空间

信息应用三方面取得突破性进展。通过外延式并购，公司完善了测量

测绘的产业链布局，同时拓展了海外市场。公司一直致力于技术升级，

2016年在高精度芯片、板卡和“中国精度”星基增强系统等方面已达

到世界先进水平，研发支出共 1.69 亿，同比增长 32.28%。公司业务

发展基础牢固，未来业绩有望进入高速增长期。 

 北斗高精度业务实现突破性进展 

2016年，公司北斗高精度业务营收 3.32亿元，同比增长 52.18%，

占营业收入 28.4%。公司在该领域已实现全产业链布局。其中，子业

务精准农业营收同比增长 50.81%，今年中央一号文件中特别提出要

“推进农业装备智能化”，依托政策扶持，规模化生产后产品可靠性

提高以及成本的下降，前装市场的发展空间非常广阔。根据《国家卫

星导航产业中长期发展规划》，2020年北斗产业产值将达 4000亿元，

未来高精度应用将由目前的国防及行业应用扩展至大众群体，公司在

测量测绘、机械控制、驾考培训等领域的布局可成为新的业绩增长点。 

 并购天派电子，进军汽车导航领域 

近日，公司公告称拟 6 亿元收购天派电子 100%股权。天派电子专

业从事车载导航多媒体的研发、生产、销售和服务业务。本次并购有

利于发挥两家公司的协同效应，扩展北斗系统在汽车导航领域的应

用，延伸公司产业链，增强核心竞争力。2017-2019 年，天派电子承

诺净利润总额达 1.5亿元，将进一步增强公司盈利能力。 

 风险提示： 外延并购落地不及预期 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 757.07  1170.28  2141.62  3255.26  4655.02  

增长率（%） 54.54% 54.58% 83.00% 52.00% 43.00% 

净利润（百万） 60.58  96.45  211.49  355.07  535.09  

增长率（%） 51.22% 59.22% 119.27% 67.89% 50.70% 

每股收益（元） 0.248  0.395  0.865  1.453  2.190  

市盈率 210 132 60 36 24 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：万元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：万元）  图 4：公司毛利率与净利润率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：万元，%）  图 6：公司主营业务情况（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC执业证书号：S0640515070001，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

孙梦垚，SAC执业证书号：S0640516120001，从事军工电子行业研究，探寻行业公司价值。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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