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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

多业务齐头并进，核心竞争力持续增强 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，上半年实现营业收入 8.3 亿

元，同比增长 16.80%；营业利润 7850万元，同比增长 133%；归属于

母公司所有者的净利润 1.2亿元，同比增长 55%；。 

并入杰发科技，完善战略布局：报告期内，公司完成了并购杰发

科技，整合汽车电子芯片资源、完善车联网全产业链布局，公司产业

链条向上游延伸到关键的汽车芯片环节，通过将芯片、人工智能和高

精度地图的结合，公司可提供完整的智能驾驶方案。同时，公司通过

和杰发科技发挥在客户群、销售渠道的互补优势，在业务协同上形成

了良好的协同效应，有利于公司车联网业务的进一步发展。 

多业务齐头并进，核心竞争力持续增强：在导航业务领域，公司

对自主研发的FastMap生产平台应用多种先进技术予以改造升级，着力

提升地图数据动态服务能力和云端大数据处理能力，同时通过多种手

段进一步丰富道路里程、POI等基础数据。报告期内，公司与长安福特

签署合同以支持福特全球SYNC 导航上基于车载通信单元的实时交通

信息在国内的落地。在车联网业务领域，在乘用车业务方面，公司进

一步加快车联网推进的速度。在前装领域北汽、东风、福田、一汽、

上汽等项目陆续量产，长城WEY、日产等车联网服务正式上线，与爱驰

亿维等汽车科技企业建立合作关系；在后装领域，搭载芯片级解决方

案的掌讯、飞歌等十多家后装车机产品陆续发布。 而在商用车联网业

务方面，公司面向卡车市场，积极打造符合客户需求的车联网产品，

并成为一汽解放青岛汽车定点供应商。在芯片业务领域，通过并购杰

发科技，切入了车载芯片领域，完善了公司的战略布局。在自动驾驶

业务领域，公司持续加大研发投入，整合产业资源，持续提升公司高

精度地图+芯片+算法+系统平台的自动驾驶核心能力。 

 

投资建议：我们预计公司 2017年、2018年的 EPS分别为 0.84元

和 0.90 元。基于以上判断，给予“增持”评级。 

风险提示：车联网行业发展不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1506  1585  2222  2608  

净利润(百万元） 130  157  383  498  

摊薄每股收益(元) 0.18  0.15  0.30  0.39  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,283/1,017 

总市值/流通(百万元) 32,155/25,484 

12 个月最高/最低(元) 26.57/16.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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图表 1：单季度各项经营数据对比 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2环比 17Q2 同比 

营业收入 324 390 20% 367 467 27% 20% 

营业毛利 254  287  13% 292  344  18% 20% 

销售费用 23 23 0% 23 30 31% 28% 

管理费用 236  239  1% 247  278  12% 16% 

财务费用 -7 -5 -23% -7 -22 203% 292% 

投资收益 3  7  133% 0  6  7981% -23% 

营业利润 0 23 -62977% 26 46 77% 100% 

归属母公司净利润 33  45  37% 50  71  42% 57% 

扣非净利润 31 40 30% 49 65 32% 63% 

主要比率 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

毛利率 78% 74% -5% 80% 74% -6% 
 

销售费用率 7% 6% -1% 6% 6% 0%   

管理费用率 73% 61% -12% 67% 59% -8% 
 

营业利润率 0% 6% 6% 7% 10% 3%   

净利率 10% 12% 1% 14% 15% 2%   

YoY 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

收入 61% 56% -5% 27% 21% -6% 
 

归属母公司净利润 13% 54% 41% 64% 75% 11%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：上半年经营数据对比 
（百万元） 2016H1 2017H1 同比 

营业收入 714 834 17% 

营业毛利 540  636  18% 

销售费用 46 52 13% 

管理费用 475  525  11% 

财务费用 -13 -29 126% 

投资收益 11  6  -46% 

营业利润 34 79 133% 

归属母公司净利润 78  121  55% 

扣非净利润 71 114 62% 

主要比率 2015H1 2016H1 同比 

毛利率 76% 76% 1% 

销售费用率 7% 6% 0% 

管理费用率 66% 63% -4% 

营业利润率 5% 9% 5% 

净利率 11% 15% 4% 

净资产收益率（摊薄） 3% 2% -1% 

YoY 2015H1 2016H1   

收入 58% 17%  

归属母公司净利润 34% 55%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 



 
 

 
 

 

  

图表 3：财务报表及预测 

资产负债表(百万)           
 

利润表(百万）           

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1779  1724  5791  6431  7097  
 

营业收入 1506  1585  2222  2608  2966  

应收和预付款项 416  440  528  631  744  
 

营业成本 356  367  558  664  755  

存货 51  58  94  102  118  
 

营业税金及附加 13  14  19  23  26  

其他流动资产 135  124  163  190  212  
 

销售费用 105  113  122  143  148  

流动资产合计 2381  2346  6575  7353  8171  
 

管理费用 942  1018  1111  1226  1335  

长期股权投资 24  41  41  41  41  
 

财务费用 -19  -27  -4  -14  -15  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 

资产减值损失 8  36  19  21  21  

固定资产 143  139  96  53  12  
 

投资收益 23  20  19  21  20  

在建工程 174  627  627  627  627  
 

公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 370  444  372  321  287  
 

营业利润 123  85  414  565  717  

长期待摊费用 4  9  0  0  0  
 

其他非经营损益 75  78  78  78  78  

其他非流动资产 633  516  525  525  525  
 

利润总额 199  164  492  643  795  

资产总计 3728  4122  8236  8921  9663  
 

所得税 53  47  133  177  221  

短期借款 35  22  22  22  22  
 

净利润 146  116  359  466  574  

应付和预收款项 181  172  289  310  359  
 

少数股东损益 16  -40  -24  -32  -40  

长期借款 11  0  0  0  0  
 

归母股东净利润 130  157  383  498  614  

其他负债 536  757  742  939  1058  
 

            

负债合计 764  951  1052  1271  1438  
 

预测指标           

股本 711  1067  1283  1283  1283  
 

            

资本公积 1182  884  4320  4320  4320  
 

毛利率 76.37% 76.85% 74.87% 74.52% 74.56% 

留存收益 821  1003  1386  1884  2498  
 

销售净利率 8.64% 9.88% 17.26% 19.11% 20.69% 

归母公司股东权益 2542  2793  6830  7328  7942  
 

销售收入增长率 42.22% 5.26% 40.15% 17.38% 13.73% 

少数股东权益 422  378  354  322  282  
 

EBIT 增长率 129.6% -17.21% 453.43% 34.18% 27.35% 

股东权益合计 2964  3172  7184  7650  8224  
 

净利润增长率 10.77% 20.29% 144.93% 29.98% 23.13% 

负债和股东权益 3728  4122  8236  8921  9663  
 

ROE 5.12% 5.60% 5.62% 6.80% 7.73% 

       
ROA 3.49% 3.80% 4.66% 5.59% 6.35% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
EPS(X) 0.18  0.15  0.30  0.39  0.48  

经营性现金流 296  399  314  538  565  
 

PE(X) 212.07  131.81  83.87  64.52  52.40  

投资性现金流 -394  -329  101  103  102  
 

PB(X) 10.86  7.39  4.71  4.39  4.05  

融资性现金流 166  10  3652  -1  -1  
 

PS(X) 18.33  13.02  14.48  12.33  10.84  

现金增加额 69  80  4066  640  666  
 

EV/EBITDA(X) 79.80  59.56  50.53  40.16  32.39  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

  



 
 

 
 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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