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 本周行业观点：首届智博会召开，汽车智能化受关注 

上周，首届中国国际智能产业博览会在重庆举行，本届智博会以“智能化：为经济赋能，为生活添彩”为主题。本次智博会

的召开受到了党中央及国务院的高度重视，参会嘉宾覆盖政、产、学、研、经等领域，具有层次高、专业强、国际化三个特

点，来自 28 个国家和地区的 2 万多名嘉宾、500 多家企业参展。习近平主席也在智博会开幕式上专门发来贺信，强调了智

能化趋势在经济高质量发展过程以及为多个行业赋能过程中的重要作用。智博会展现了我国在智能化领域的最新进展，同时

各界人士的积极探讨也为未来我国智能化发展路径提供有益参考。 

在此次智博会中，汽车领域的智能化是重点之一。作为本次大会的东道主，长安汽车带来了全新 L4 级无人驾驶汽车，并正

式发布“北斗天枢”智能化战略，宣布到 2020 年将停产非联网汽车,实现 100%联网，100%搭载驾驶辅助系统。此外，长

安汽车也与自动驾驶领域的先行者百度在重庆举行战略合作协议签约仪式，双方就自动驾驶、车联网等范畴签署战略合作协

议。我们认为，进入 2018 年以来国内外相关厂商在自动驾驶领域都取得了较快进展，自动驾驶虽然由于个别交通事故引发

了一定的质疑但整体上被认可的程度在提升。 

作为全球自动驾驶的领头羊，Waymo 已经在今年 7 月份完成了 800 万英里的公共路面自动测试，其测试里程数呈现指数级

增长。近期，Waymo 在上海自贸区注册子公司，或意味着谷歌无人驾驶相关业务有望进入中国。而国内互联网巨头百度也

已经在今年 7 月份实现了 L4 级量产巴士“阿波龙”的量产下线，并开展商业化运营。无论是路测数据积累还是量产车的诞

生都预示着行业正逐渐经历从量变到质变的转化。结合今年以来北京、上海、重庆、深圳等城市在自动驾驶政策上的放开以

及参与路测企业数量的增长，我国自动驾驶产业发展正驶入快车道。产业链上下游都将受益于行业发展，现阶段，建议关注

在关键零部件以及汽车辅助驾驶领域有所率先布局的企业。 

风险提示：技术发展及落地不及预期；行业增速不及预期风险；估值水平持续回落风险；商誉减值风险。 

 本期【卓越推】中海达（300177）、恒华科技（300365）。 
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中海达（300177）    （2018-8-24 收盘价 13.30 元） 

 核心推荐理由： 

1、卫星导航及定位产业高速发展，北斗导航应用带动产业链发展。卫星导航与位置服务产业正处在快速发展阶段，2017

年我国卫星导航与位置服务产业总体产值达到 2550 亿元，较 2016 年增长 20.04%。其中产业核心产值占比为 35.4%，达

到 902 亿元，北斗产业核心产值的贡献率已达到 80%。我国高精度卫星导航定位产业已经形成了分工明确、层次清晰的完

整产业链。其中，上游环节技术门槛较高，处在中游环节的终端产品占据半数的市场份额，下游行业应用非常广泛且呈现应

用范围扩大趋势。目前，我国自主的北斗导航系统已经开始全球组网工作，2018 年北斗三号卫星进入密集发射期，预计 2020

年将实现全球覆盖。而伴随着“一带一路”战略的推进以及国内地理测绘需求的增长，北斗导航系统有望在国内国际发挥更

重要的作用，并带动整个产业链的发展。 

2、产品市场地位领先，自主板卡提升核心竞争力。公司产品在主流的 RTK 产品、GIS 数据采集器、海洋探测设备市场均

占据重要的市场地位，例如在 RTK 市场公司产品市占率约在三分之一，与南方测绘、华测导航等竞争对手一起占据了大部

分市场份额。除了领先的市场地位，中海达在技术方面的优势也很明显，是国内少数几家拥有自主板卡技术的公司之一。

2016 年公司高精度自主板卡研发成功，并进入小批量生产阶段。2017 年公司高精度自主板卡在自有产品上的使用率超过

30%，领先国内同行。未来高精度自主板卡使用率的持续提升将助力公司 RTK 产品成本下降及核心竞争力提升。 

3、持续布局新业务，发展潜力巨大。公司布局了以无人机、三维激光扫描仪为代表的前沿技术领域。这些新兴技术具有应

用范围广、需求大、有效解决痛点等显著优势，但目前市场规模较小。以无人机为例，由于具有使用方便、机动性好、无

危险性、成本较低等优点，在电力巡检、国土测绘、应急救援等领域具有广阔的应用前景。2025 年国内小型民用无人机市

场规模有望达到 750 亿元。公司通过外延收购及自主研发的方式，在充分结合现有导航定位优势的基础上推出了无人机、

三维激光扫描仪等产品，成为增长较快的新业务领域，未来有望成为公司重要的业绩增长点。另外，公司开发了基于北斗

星基增强系统的高精度定位服务系统（中海达“全球精度系统”），有利于拓展公司产品的使用场景，同时为行业应用领域

的业务拓展奠定基础。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2018-2020年的EPS分别为0.19元、0.25元、0.31元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：技术迭代风险；并购整合风险；北斗产业发展不及预期风险；市场竞争风险。 

 相关研究：《20180814 中海达（300177）：业绩持续高增长，自主板卡使用助毛利率稳步提升》；《20180719 中海达

（300177）：获评国家企业技术中心，上半年业绩保持高增长》；《20180601 中海达（300177）：“全球精度”系统及

北斗高精度导航芯片新品正式发布》；《20180426 中海达（300177）：业绩高增长，毛利率显著提升》；《20180228 中

海达（300177）：全年利润大幅增加，自研高精度板卡带动毛利率回升》 
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恒华科技（300365）    （2018-8-24 收盘价 21.89 元） 

 核心推荐理由： 

1、电网建设投资维持快速增长，公司业绩高增长。“十二五”期间我国电网建设投资保持快速增长势头。2016 年及 2017

年电网建设投入增速依旧可观。其中配电网领域将成为电网投入重点。根据规划，“十三五”期间年均配电网侧建设及改

造的投资达到 3,400 亿元。智能化投入在电网总投入中的占比预计将从 2010 年的 6.2%提升到“十三五”期间的 12.5%左

右，市场空间的增大将给恒华科技这样的智能电网建设信息化服务供应商带来发展机遇。得益于行业发展，2015 年以来公

司业绩维持快速增长。2017 年公司实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 41.84％；实现归属母公司股东净利润 1.92 亿元，

同比增长 53.26%。且根据 2018 年半年度报告，公司业绩高增长趋势得以维持。 

2、云服务平台进展顺利，基于平台开展多样化业务。公司在多年电力行业信息化服务的基础上成功研发了恒华云服务平台，

并于 2015 年 9 月正式上线。目前云服务平台主要包括“电+”平台、在线教育平台、小微 ERP（现已更名为“遥知”）、

协同设计平台、售电运营云平台、EPC 管理云平台、生产运行等多样化的云服务产品，能够满足不同需求的电力行业客

户。上半年，公司在加大原有 SaaS 产品推广的基础上，新产品在线设计院、智慧工地、智能运维调度管理平台、能效分

析平台等 SaaS 产品陆续上线。借助于云平台，恒华科技能够帮助客户节约成本、提升 IT 部署效率，长期发展潜力巨大。 

3、把握售电市场放开的历史机遇，提供售电侧一体化服务。2015 年国务院发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意

见》标志着新一轮电力体制改革的开始，而新一轮电改的核心是售电侧市场的放开。顺应电改发展趋势，全国各地成立了

约 8,124 家售电公司，售电业务的开展也在逐步推进中。而诸多小型售电企业或者信息化基础薄弱、或者缺乏开展售电业

务相关知识，而恒华科技提供的从业务培训、投融资、配网建设到信息系统建设的售电侧一体化服务可以有效帮助新兴售

电公司顺利的开展业务。作为较早布局售电侧业务的厂商，随着售电侧市场的打开，公司也有望从中得到新的业绩增长

点。上半年，公司配售电业务板块实现营收 2.01 亿元，同比大幅增长 305.70%，验证了配售电业务的发展潜力。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2018-2020年的EPS分别为0.68元、0.95元、1.23元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：电改不及预期风险；云平台建设不及预期风险；电网投资建设不及预期；应收账款过高风险。 

相关研究：《20180820 恒华科技（300365）：配售电板块表现亮眼，云服务产品持续上线》；《20180425 恒华科技

（300365）：一季度维持高增长，云服务转型持续推进》；《20180316 恒华科技（300365）：全年业绩高增长，行业向

好及云服务转型为主因》；《20180228 恒华科技（300365）：全年业绩高增长，云服务平台前景可期》；《20171026 恒华

科技（300365）：三季度维持高增长，参股配售电公司再下一城》；《20171010 恒华科技（300365）：非公开发行顺利

完成，综合实力得以提升》 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


