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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2018 年三季报，2018 年前三季度，公司实现营业收入 15.23 亿元，

同比增长 14.96%，实现归母净利润 2.19 亿元，同比增长 38.38%，实现扣非归

母净利润 1.73 亿元，同比增长 15.48%。同时，公司预计 2018 年归母净利润

变动区间为 2.91~3.71 亿元，同比增长 10%~40%。 

投资要点： 

 业绩稳步增长，研发投入持续加大 

业绩平稳增长，研发投入持续加大。1）2018 年前三季度，公司业绩稳定增长。

三季度单季，公司营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为 5.33 元，0.56

和 0.38 亿元，同比分别增长 8.5%、50.97%和 6.89%，业绩整体平稳增长。2）

2018 年前三季度，公司经营活动现金流净额为 3.20 亿元，同比增长 129.30%，

经营性现金流情况表现较好，公司整体回款情况较好。3）2018 年前三季度，

公司综合毛利率为 77%，同比增长 2.57 个百分点，三季度单季毛利率为

79.17%，同比提升 7.79 个百分点。我们认为，公司综合毛利率提升显示公司

下游客户结构优化，价格竞争激烈程度有所减弱。4）2018 年前三季度，公司

研发费用为 7.68 亿元，同比增加 18.87%，受研发费用提升带动，公司期间费

用率同比增加 2.62 个百分点至 68.59%。 

与戴姆勒签订导航电子地图销售协议。2018 年 8 月，公司与戴姆勒签署导航电

子地图销售协议，公司将在 2020 年至 2024 年期间，为戴姆勒旗下所属品牌在

中国量产销售的全部乘用车提供导航电子地图产品、ADAS 产品。戴姆勒是全

球最大的商用车制造商，全球第二大豪华车生产商、第二大卡车生产商，此次

签约是继 2017 年与宝马签订协议后，与国际顶级汽车厂的又一重大合作落地，

有助于公司产品进一步扩大在车载导航领域的市场占有率, 巩固公司产品在智

能汽车位置服务领域的领先地位。此外，与国家顶级车厂的签约对于公司产品

推广有重要的标杆示范效应，且顶级车厂的合作将优化公司下游客户结构，推

动公司业务优化发展。 

回购股份彰显公司对未来发展信心。10 月 18 日，公司发布回购公司股份预案，）

公司拟以自有资金、以集中竞价交易或其他法律法规许可的方式回购公司部分

社会公众股份，回购金额不超过人民币 1 亿元（含 1 亿元），且不低于 5,000 万

元（含 5,000 万元），回购股份的价格不高于人民币 20.00 元/股（含 20.00 元/

股），回购股份彰显公司对未来的发展信心。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为，公司“高精度地图+高精度定位+芯片+算法+系统平台”的自动驾驶

核心能力持续提升，将支撑公司未来业绩成长。综上，我们看好公司未来的业
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务发展，预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.29、0.35 和 0.45 元/股，维

持“增持”评级。 

 风险提示 

自动驾驶业务进展不达预期；芯片业务竞争激烈；导航业务市场份额下滑等。 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1585  2156  2639  3279  4153  

(+/-)% 5.26% 36.03% 22.36% 24.26% 26.64% 

经营利润（EBIT） 85  270  358  432  546  

(+/-)% 54.23% 216.00% 32.60% 20.82% 26.21% 

净利润 157  265  384  463  583  

(+/-)% 20.29% 69.38% 44.81% 20.60% 25.98% 

每股收益（元） 0.12  0.20  0.29  0.35  0.45  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1724  3443  3439  3548  3963  营业收入 1585  2156  2639  3279  4153  

应收票据及账款 466  728  738  787  841  营业成本 367  531  656  801  979  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 14  22  26  33  42  

预付款项 29  36  44  53  65  销售费用 113  146  177  215  270  

其他应收款 41  30  57  51  85  管理费用 1018  1314  1607  1990  2516  

存货 58  80  91  98  102  财务费用 -27  -59  -96  -102  -110  

其他流动资产 16  138  138  138  138  资产减值损失 36  56  33  33  33  

长期股权投资 41  83  107  131  155  投资收益 20  24  24  24  24  

固定资产 139  647  664  675  681  其他经营损益 0  99  99  99  99  

在建工程 627  0  0  0  0  营业利润 85  270  358  432  546  

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

无形资产 222  597  908  905  895  利润总额 164  269  357  432  545  

长期待摊费用 9  30  15  0  0  减：所得税 47  57  50  61  78  

资产总计 4122  9799  9779  9966  10505  净利润 116  212  307  371  467  

短期借款 22  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 157  265  384  463  583  

应付票据及账款 115  122  211  196  302  少数股东损益 -40  -53  -77  -92  -116  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.12  0.20  0.29  0.35  0.45  

预收款项 57  42  138  86  198  稀释每股收益 0.12  0.20  0.29  0.35  0.45  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他应付款 459  2241  2241  2241  2241  成长性      

其他流动负债 60  53  53  53  53  营收增长率 5.3% 36.0% 22.4% 24.3% 26.6% 

长期借款 0  0  50  50  50  EBIT 增长率 -20.9% 48.6% 25.2% 26.1% 32.0% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 -20.3% 82.6% 44.8% 20.6% 26.0% 

负债合计 951  2925  2693  2625  2844  盈利性      

股东权益合计 3172  6874  7085  7340  7662  销售毛利率 76.9% 75.4% 75.1% 75.6% 76.4% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 销售净利率 7.3% 9.8% 11.7% 11.3% 11.2% 

净利润 157  265  384  463  583  ROE 5.6% 4.0% 5.5% 6.4% 7.6% 

折旧与摊销 244  304  162  174  170  ROIC 1.77% 8.04% 5.36% 6.66% 8.12% 

经营活动现金流 399  390  513  323  651  估值倍数      

投资活动现金流 -329  -3277  -200  -200  -200  PE 129.0  76.2  52.6  43.6  34.6  

融资活动现金流 10  3210  0  -13  -36  P/S 7.2  3.0  2.9  2.8  2.6  

现金净变动 83  326  313  109  415  P/B 7.23  3.04  2.92  2.78  2.62  

期初现金余额 1281  1364  1690  2003  2112  股息收益率 0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 

期末现金余额 1364  1690  2003  2112  2527  EV/EBITDA 40.8  33.9  40.5  34.0  27.8  
 



公司季报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                          4 of 6 

 

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% 
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