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摘要 

2 请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 

国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商 
掌握具有完全自主知识产权的基础软件平台和核心技术，提供自有软件销售、系统设计开发及数据应用
开发服务。所处北斗行业规模可超千亿。受益于军民融合国家战略，营收稳定增长，毛利高于同业水平。 
 

主营业务深化升级，打造业务新增长点 
背靠国家政策，公司拟对已有PIE基础平台进行升级，建设北斗综合应用平台、大气海洋应用服务平台。
业务布局进一步完善，生态效应明显，盈利能力、抗风险能力增强，公司综合竞争力将持续增长。 
 

加码研发，坚持技术发展之路 
公司高度重视研发能力，研发费用连年上升且超过同业水平，成熟的研发体系带来核心技术的优化升级。
公司目前的核心技术水平国际领先，且已掌握多领域应用的行业经验。 
 

风险提示：单一客户营收占比大；业务周期性；新技术研发及业务市场化进度不及预期；IPO不及预期 



3 

1、国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商 

1.1 遥感和北斗导航卫星应用服务商，网络安全行业黑马 

• 公司是国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商，致力于卫星应用软件国产化和卫星应用产业化，研发并掌握

了具有完全自主知识产权的基础软件平台和核心技术。 

• 公司依托平台为政府、军队、企业提供系统设计开发和数据分析应用服务，是网络安全行业的黑马。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

业务类别 业务细分 产品或服务 

自有软件销售 

遥感图像处理  
基础软件平台 PIE 

向客户销售PIE基础软件 

北斗地图导航基础  
软件平台 PIE-Map 

向客户销售PIE-Map基础软件 

系统设计开发 

遥感行业应用系统 基于自有遥感软件PIE为客户开发行业应用系统 

北斗行业应用系统 基于自有北斗软件PIE-Map为客户开发行业应用系统 

系统咨询设计 
基于自有软件及核心技术为客户提供信息系统咨询设计，包括遥感卫星地面应用系统解决方
案和行业信息化应用的整体解决方案 

数据分析应用服
务 

数据处理加工服务 基于PIE对遥感数据进行提取、加工，为客户提供标准的或定制化的影像产品 

监测分析服务 基于PIE对遥感图像进行解译、分析，为客户提供及时的监测分析结果 

信息挖掘服务 基于PIE搭建大数据分析环境，挖掘数据价值，为客户提供可用于预判或评估的精准信息 

表1  公司主要产品及服务情况 
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1、国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商 

1.2 北斗产业市场规模有望突破千亿，未来空间值得重视 

• 卫星及应用产业市场规模巨大。据SIA统计，全

球卫星应用业务和卫星制造业务的比值约为

9:1，而我国只有3:1左右的水平。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图1  全球航天产业收入结构（单位：亿美元） 
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图2  近十年中美遥感卫星发射数量比较（单位：颗） 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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1、国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商 

1.2北斗产业市场规模有望突破千亿，未来空间值得重视 
 
• 北斗“三步走”战略即将达成，全

球化服务市场即将开启 

• 据《国家卫星导航产业中长期发展

规划》，2020 年我国北斗卫星导

航产业规模将达到 2400 亿元，

2015~2020 年复合增长率达47%。

我国主导的北斗系统“三步走”发

展战略正稳步推进。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图3  北斗卫星发射数量情况（单位：颗） 
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1、国内领先的遥感和北斗导航卫星应用服务商 

1.3 营收稳定增长，毛利率领先同业 

图4  公司营收、毛利率及归母净利润情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 军民融合上升为国家战略，释放巨大的市场空间。2016年至2018年，公司营业收入由1.9亿元增长至4.2亿元，

归属母公司净利润由3159万元增长至6168万元，2018年同行业毛利率平均值为42.77%，超过同业水平。 

• 公司的定制化软件开发及系统设计业务成熟度不断提高。2016至2018年，系统设计开发占主营业务分别为

73.48%，93.71%，85.90%，2017年受益于“十二五”国家民用空间基础设施的集中建设，该项业务增速达到

92.38%。 

图5  主营业务收入分布图（单位：万元） 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2、主营业务深化升级，打造业务新增长点 

2.1 依托PIE核心技术，拓展公司产业链条 

图6 拟募集资金用途情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表2 公司升级改造项目 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司本次拟募集5.67亿元，用于PIE基础平台升级改造项目、北斗综合应用平台建设项目及大气海洋应用

服务平台项目。 

• 此次资金募集主要用于PIE基础平台升级，项目投资额为3.29亿元，占比58.08%。 

58.08% 19.18% 

22.74% 

PIE基础平台升级改造项目 北斗综合应用平台建设项目 

大气海洋应用服务平台项目 

序号 PIE基础平台升级项目建设内容 项目必要性分析 

1 多源遥感数据综合管理平台 

1.科技进步和创新是社会
发展的需要 
 
2.拓展产业链，提高公司
盈利能力和抗风险能力的
需要 

2 PIEOrtho卫星影像测绘处理系统 

3 战场环境保障服务系统 

4 PIE并行处理系统及云端改造 

5 雷达数据处理与行业应用产品生产系统 

6 行业服务系统 
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2、主营业务深化升级，打造业务新增长点 

2.2 背靠国家政策，发力北斗综合应用平台 

表3 北斗综合应用平台项目内容及其必要性分析 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司拟募集1.09亿元用于建设北斗综合应用平台，该项目占募集资金比重为19.18%，以满足军事、水利、

气象、海洋、减灾等行业空间信息全维可视化与智能感知的需求，为公司内外部用户提供基础平台支撑。 

• 作为战略性新兴产业，北斗系统应用推广工作得到了国家政策的大力支持，为项目的建设创造了有力宏

观环境。 

序号 北斗综合应用平台建设内容 项目必要性分析 

1 大数据地图导航平台 

1.迎合国家北斗系统发展趋势的
需要 
 
2.提升公司品牌效应的需要 
 
3.提高公司综合竞争力的需要 

2 环境集成服务系统 

3 北斗+智慧减灾服务系统 

4 北斗+智慧水务服务系统 

5 北斗+智慧林业服务系统 

6 北斗+智慧农业服务系统 

7 泛北斗空间位置服务系统 

2013年8月《关于促进
信息消费扩大内需的

若干意见》 

2013年9月《国家
卫星导航产业中长
期发展规划》 

2016年7月《中国北
斗卫星导航系统》白

皮书 

图7 北斗系统政策环境 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2、主营业务深化升级，打造业务新增长点 

2.3 落实军民融合深度发展战略，优化业务结构 

表4  大气海洋应用服务平台建设内容及其必要性分析 

资料来源：招股说明书、赛迪顾问、天风证券研究所 

• 目前公司卫星应用市场布局较为完善，但在大气海洋等行业缺乏覆盖范围广、垂直程度高的应用服务平

台。公司拟募集1.29亿元用于大气海洋应用服务平台，为海洋和大气主管部门、各军兵种部门以及其他行

业的企业提供基础性信息和资源共享服务，本项目建设有利于优化公司业务结构，打造新的业务增长点，

进一步落实气象信息化。 

序号 大气海洋应用服务平台建设内容 项目必要性分析 

1 短期天气集成预报平台 
1.全面贯彻气象发展“十三五规划”及军民融合深
度发展战略的需要 
 
2.维护我国海外战略攸关利益的需要 
 
3.优化公司业务结构，打造新的业务增长点的需要 

2 气候通应用服务平台 

3 智慧海洋应用服务平台 
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3、加码研发，坚持技术发展之路 

3.1 研发投入连年增长，坚持“自主研发、持续创新”发展之路 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司持续投入研发，增速呈上升趋势。2016年至2018年，公司研发投入由3221.09万元增长至5023.82万元，

2018年研发费用增速达到33.87%。 

• 近三年研发费用占营收比率不低于12%，远超同业水平，主要由于公司坚持走“自主研发、持续创新”的技术

发展之路，不断加大资金投入，持续进行平台软件升级及新产品研发。 

图8  公司研发费用及增速情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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3、加码研发，坚持技术发展之路 

3.2 多层体系高效研发，快速转化研发成果 

图10  公司研发体系一览 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司研发模式分为三种：第一，在北京设置航天宏图研究院，并在西安、成都、南京、武汉等城市设立研发中

心，建立全流程产品研发体系；第二，构建“研发引领应用、应用提升研发”的循环研发机制，研发成果在快

速应用的过程中，不断优化完善，持续提升研发成果；其三，公司与国内高校密切合作，如武汉大学、南京信

息工程大学、西安电子科技大学等，充分利用高校科研力量、培养科研人才。 

研发体系 

全流程产品研发体系 

循环研发机制 

高校合作研究制 

以北京为中心在多地设置研究中心 

研发→应用，完美、高效循环 

与各高校建立研究中心，储备人才 
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3、加码研发，坚持技术发展之路 

3.3 技术经多年发展发展，已处行业上游水平 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司致力于卫星应用软件国产化，在国家重大科技专项高分辨率对地观测系统以及民用空间基础设施建设的

支持下，研发并掌握了具有完全自主知识产权的基础软件平台。 

• 公司目前技术水平处于第一梯队：遥感软件水平已达到国际先进水平，北斗数据综合服务实力居行业领先地

位，核心算法国际领先。 

图11  公司核心技术发展历程 
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初步工程化阶段 

重塑便于二次开发的软件结构阶段 

集群处理系统开发阶段 

基于云架构的异源影像流式处理和
智能提取阶段 

北斗基础软件平台PIE-Map 

PIE-Map1.0 

PIE-Map2.0 

PIE-Map3.0 

PIE-Map4.0 

PIE-Map5.0 

高性能地理信息图形平台 

北斗地图导航平台 

“云+端”GIS 平台 

空间信息集成展示平台 

时空大数据感知平台 
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1、单一客户营收占比大。2018年公司来自2位重要客户的收入占公司年度总收入
的比重为50.21%。 
 
2、业务周期性。公司所属卫星应用行业的客户大多为政府部门、军队以及大型
国企，通常下半年付款，因此下半年收入占比较大。 
 
3、新技术研发及业务市场化进度不及预期。公司技术未能及时形成新产品或实
现产业化，会对公司的业务拓展和经营业绩造成丌利影响。 
 
4、IPO不及预期。目前公司上市申请暂处于交易所受理状态，或无法通过审核程
序。 

4、风险提示 
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到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。 
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 



THANKS 
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