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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2016 稳定增长，2017 展翅腾飞 

2016 业绩稳定增长，受益于杰发科技并表与股权激励摊销成本降低，2017Q1

业绩高增长。2016 年度，公司实现营业收入 15.85 亿元，同比增长 5.26%，实

现归母净利润 1.57 亿元，同比增长 20.29%。作为中国首家实现 ADAS 高级辅

助驾驶地图商用的图商，2016 年公司实现高级辅助驾驶及自动驾驶业务收入

2248 万元，同比增长 21.14%，智能驾驶及自动驾驶业务逐步落地并产生收入。

2017 年一季度，公司实现营业收入 3.67 亿元，同比增长 13.37%，实现归母净

利润 5012.57 万元，同比增长 51.39%。2017Q1，公司归母净利润大幅增长主

要系杰发科技于 3 月份并表及股权激励摊销成本降低所致。 

毛利率稳定，2017Q1 费用率明显下降。1）2016 年和 2017 年一季度，公司毛

利率分别为 76.85%和 79.51%，分别同比增长 0.48 和 1.15 个百分点，综合毛

利率维持稳定。2）2016 年度，公司期间费用率为 69.61%，同比增加 1.37 个

百分点；2017Q1，公司期间费用率为 71.54%，同比下降 6.19 个百分点，主要

系股权激励摊销成本降低所致。 

继续加大研发投入，为自动驾驶业务拓展奠定坚实基础。2016 年度，公司研发

投入为 7.26 亿元，同比增长 3.59%，占当期营收比重为 45.80%。在研发投入

方面，公司立足于以位置为核心的海量多源大数据优势，基于战略、面向需求

持续进行产品开发和商用孵化，继续加大自动驾驶等领域的投入力度。我们认

为，强大的技术研发实力是公司在激烈的市场竞争中不断占得先机的重要因素，

公司基于位置服务数据和技术优势，先发布局自动驾驶领域持续加大投入，技

术能力的持续提升必将使公司在竞争中占得先机。 

 增资图吧、投资设立产业并购基金，持续加大产业链布局力度 

持续加大产业链布局力度。1）公司与联发科共同投资图吧集团，公司出资 1.58

亿元，联发科出资 0.97 亿美金，交易完成后公司持有图吧 BVI 60.325%股权，

联发科持有图吧 BVI 38.262%，通过此次投资，将进一步增强联发科和公司的

利益绑定，双方将在汽车电子领域继续加强合作，为全球汽车行业客户提供包

括芯片和软件服务的整合系统解决方案。2）公司拟投资设立投资并购基金，产

业基金规模不超过 10 亿元，公司拟出资不超过 1 亿元，北京经信委拟出资不超

过 2.5 亿元，深圳红塔资产拟出资不超过 5.9 亿元。基金的投资领域为车联网

和自动驾驶领域，设立并购基金有望加速公司在车联网和自动驾驶领域的战略

布局。 

投资并购、战略合作并举，加速推动车联网、自动驾驶业务落地。在资本层面，

公司已先后通过收购杰发科技股权布局芯片级计算能力，与腾讯及新加坡政府

投资公司共同收购 HERE10%股权探索全球化合作。此外，在战略合作层面，
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公司先后与多个零部件厂商、整车厂商、互联网车厂进行合作共同拓展包括位

置服务、车联网、自动驾驶在内的多项业务，持续加大产业链布局力度。我们

认为，公司与产业链上多家核心厂商合作，持续布局车联网、自动驾驶等业务，

有望助力公司以车联网和自动驾驶业务加速落地。 

 盈利预测与投资建议 

我们看好公司未来发展，看好公司通过资本运作、战略合作等方式持续布局车

联网、自动驾驶业务，预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.33、0.40 和 0.48

元/股，维持“增持”评级。 

 风险提示 

产业政策不达预期；自动驾驶业务进度不达预期；并购整合不达预期等。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1506  1585  2381  2860  3336  

(+/-)% 42.22% 5.26% 50.19% 20.10% 16.64% 

经营利润（EBIT） 123  85  294  371  458  

(+/-)% 54.23% -30.82% 244.42% 26.15% 23.34% 

归母净利润 130  157  426  514  613  

(+/-)% 10.77% 20.29% 172.19% 20.66% 19.28% 

每股收益（元） 0.10  0.12  0.33  0.40  0.48  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1779  1724  1575  2087  2291  营业收入 1506  1585  2381  2860  3336  

应收票据及账款 429  466  879  736  1147  营业成本 356  367  647  823  974  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 13  14  21  25  29  

预付款项 26  29  68  55  90  销售费用 105  113  131  152  173  

其他应收款 51  41  97  69  125  管理费用 942  1018  1357  1573  1801  

存货 51  58  134  110  178  财务费用 -19  -27  -73  -87  -103  

其他流动资产 32  16  19  19  19  资产减值损失 8  36  23  23  23  

长期股权投资 24  41  61  81  101  投资收益 23  20  20  20  20  

固定资产 143  139  711  656  602  其他经营损益 0  0  0  0  0  

在建工程 174  627  0  0  0  营业利润 123  85  294  371  458  

投资性房地产 0  0  0  0  0  其他非经营损益 75  78  75  75  75  

无形资产 235  222  429  414  399  利润总额 199  164  369  446  532  

长期待摊费用 4  9  4  0  0  减：所得税 53  47  52  64  77  

资产总计 3728  4122  4463  4713  5440  净利润 146  116  316  382  455  

短期借款 35  22  0  0  0  归属于母公司的净利润 130  157  426  514  613  

应付票据及账款 108  115  274  220  365  少数股东损益 16  -40  -110  -132  -158  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.10  0.12  0.33  0.40  0.48  

预收款项 74  57  184  106  232  稀释每股收益 0.10  0.12  0.33  0.40  0.48  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 294  459  459  459  459  成长性      

其他流动负债 41  60  60  60  60  营收增长率 42.2% 5.3% 50.2% 20.1% 16.6% 

长期借款 11  0  0  0  0  EBIT 增长率 30.4% -7.8% 87.8% 21.2% 19.4% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 12.8% -20.3% 172.2% 20.7% 19.3% 

负债合计 764  951  977  845  1116  盈利性      

股东权益合计 2964  3172  3488  3870  4325  销售毛利率 76.4% 76.9% 72.8% 71.2% 70.8% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 9.7% 7.3% 13.3% 13.4% 13.7% 

净利润 130  157  426  514  613  ROE 5.1% 5.6% 13.2% 13.8% 14.1% 

折旧与摊销 234  244  51  51  46  ROIC 4.58% 2.24% 10.02% 10.30% 12.71% 

经营活动现金流 296  399  -53  376  53  估值倍数      

投资活动现金流 -394  -329  63  63  63  PE 182.3  151.6  55.7  46.2  38.7  

融资活动现金流 166  10  40  73  88  P/S 9.3  8.5  7.4  6.4  5.5  

现金净变动 70  83  50  512  204  P/B 9.34  8.50  7.37  6.36  5.46  

期初现金余额 1211  1281  1364  1414  1926  股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1281  1364  1414  1926  2131  EV/EBITDA 29.9  46.5  53.1  43.7  37.2  
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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% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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郝倞 

+86 22 2386 1600 

基金研究 

刘洋 
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王琛皞 
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周喜 
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策略研究 

宋亦威 
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 博士后工作站 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区宾水西道 8号 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区阜外大街 22 号 外经贸大厦 11 层 

邮政编码：100037 

电话： （010）68784253 

传真： （010）68784236 
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