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北斗应用发力，业绩拐点向上 
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(002383.SZ) 

投资要点： 

 借势北斗，“121”战略成形：最近我们对公司进行了调研，公司抓住北斗民用市场启

动契机，完成了“121”战略布局，即以 Hemisphere 北斗高精度产品为竞争力，深耕

公共安全不精准农业两个行业市场，通过“北斗导航位置服务平台”运营提供服务。 

 受 GPS 市场竞争与费用影响，前三季度业绩下滑：自 2010 年公司上市以来，受 GPS

与业及大众市场激烈竞争影响，收入增长放缓，利润下滑明显，2012 首次出现亏损，

2013 年前三季度营业收入虽然同比增长 44.94%，但受海外运营、北斗相关研发费用

高起影响，亏损持续放大。 

 北斗行业应用发力，业绩拐点显现：公司为新疆提供了 2 万台北斗移动警务手持终端，

示范效用明显，目前该订单产品已全部交付完成，新疆需求共 6.5 万人，全国有约近

200 执法民警,行业拓展空间较大；精准农业方面，目前主要在黑龙江面向北大荒集团，

进行自动驾驶系统高端产品的推广，针对 80-180 马力拖拉机市场产品正在研发，预

计可以做到 6 万/台的价格，计划 2015 年前实现 5000 台销量。 

 收购 Hemisphere 高精度芯片，成就核心竞争力：收购 Hemisphere 后，可以更好地支

持北斗高精度应用，预计今年年底会出样板。由于收购费用摊销及研发费用致使子公

司亏损，借助 Hemisphere 技术积累公司将在北斗高精度产品形成核心竞争力。 

 布局北斗运营，云+端竞争力初现:“北斗位置服务平台”面向行业、大众提供位置相

关的服务，公司提供的是技术研发不运营支撑；平台预计至 2014 年 9 月可为北京 10

万北斗用户提供示范性服务;到 2015 年，为丌少于 50 万北斗用户提供服务。 

 盈利预测：2013 年公司借北斗行业应用拓展，全年业绩有望实现扭亏，随着公司在公

安不农业市场的逐渐拓展，通过不地方政府合作推动北斗位置服务的落地，提供具有

竞争力的高精度产品推出，我们讣为公司将逐渐走出业绩下滑的阴影，实现业绩反转。 

 风险提示：行业应用项目决策及收入确讣周期较长；“中国位置平台”用户发展丌达

预期；北斗高精度产品板卡研发结果及应用丌达预期 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 415 755 1012 1512 

增长率(%) -6% 82% 34% 49% 

归属于母公司所有者的净
利润(百万元) 

(55) 6 37 91 

增长率(%) -224% - 515% 144% 

毛利率(%) 38% 45% 49% 52% 

净资产收益率(%) -4% 0% 3% 6% 

EPS(元) (0.29) 0.03 0.20 0.49 

P/E(倍) (60.95) 552.81 89.91 36.89 

P/B(倍) 1.75 2.41 2.40 2.35  

 数据来源：民族证券 
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一、北斗民用市场启动，完成业务布局 

1、民用市场成为北斗产业化推进的关键，高精度需求是北斗行业应用拓展的切入点 

国务院下发《国家卫星导航产业中长期发展规划》,提出到 2020 年，我国卫星导航产业规模要超过 4000 亿

元的目标，其中北斗卫星导航系统及其兼容产品在国民经济重要行业和关键领域得到广泛应用，在大众消费市场

逐步推广普及，对国内卫星导航应用市场的贡献率达到 60%，重要应用领域达到 80%以上，在全球市场具有较

强的国际竞争力。 

  北斗应用将沿着军工、行业及大众市场的路径逐渐推进，根据中国全球定位系统技术应用协会的数据，2010

年军工在卫星导航市场占有率仅为 5%左右，北斗产业化的关键还是要通过民用市场来完成，由于大众消费市场

GPS 近 95%的占有率，目前民用市场的推广还主要是通过行业应用先行,推广形式主要还是通过政府补贴，向提

供行业应用的生产及使用企业，提供相应的支持，逐步培育用户和培养市场，行业应用是北斗未来产业化的关键

步骤。 

图 1：2004-2010 年中国卫星导航应用市场现状 

 
 

数据来源：中国全球定位系统技术应用协会，民族证券 

相比较 GPS，北斗的星座设计在中国区域利用率较高，在城市遮挡环境中，北斗卫星更加容易捕获，捕获的

时间更短，利用率更高，而支持 GPS、北斗多系统的终端又将提高定位的精度，政府部门精细化管理的需求，对

于数据管理提出了实时、高精度的要求,带动了北斗在行业应用中的拓展。 

图 2：民用市场领域应用对于定位精度的需求 

 

数据来源：3S 新闻周刊，民族证券 
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2、借势北斗，121 战略布局成形 

公司本着“巩固专业市场、发展大众市场、引领位置服务市场”发展思路，在面向三大客户群、五类产品线

的基础上，抓住北斗民用市场启动契机，完成了“121”战略布局，即以 Hemisphere 北斗高精度产品为竞争力，

深耕公共安全与精准农业两个行业市场，通过“北斗导航位置服务平台”运营提供服务。 

图 3：公司现有产品架构 

 

数据来源：公司公告，民族证券 

表 1：公司现有产品描述 

市场  产品种类  品牌  产品说明  

专业市场 

系统产品 

（北斗导航与电子工程） 
UniStrong 

北斗卫星导航应用的 OEM 板卡、接收机及系统工程解决方案； 主要面向

政府/集团客户；提供定制化产品和集成系统服务； 

GIS 数据采集与高精度

测试产品线 
集思宝 

面向测绘与地理住处行业，提供地理信息数据采集终端、高精度测量终端及

行业卫星导航应用；市场占有率第一； 

空间数据应用产品线  提供遥感数据接收与处理，航空摄影测量，海量空间数据库管理产品与服务； 

大众市场 便携导航产品 任我游 
便携导航、车载监控产品、户外导航，PND、电子狗等产品，市场知名度前

三。 

位置服务 
位置服务平台 

 
“中国位置” 

2010 年提出位置云的技术架构，在 2012 年完成了以“中国位置”为系统平

台，卫星导航信号增强、空间分析功能、空间数据库建设等研发工作，确立

了以“产品+服务”为业务模式的北斗导航与位置服务经营模式。面向专业

与大众市场提供位置服务，目前通过“北斗导航位置服务平台”落地。 

资料来源：公司公告，民族证券 

公司顺应北斗应用推广的大趋势，针对北斗产业链积极进行了布局， 2013 年 1 月份投资 2000 万美元收购

加拿大上市公司 Hemisphere GPS 公司的高精度产品部门，增强了高精度定位导航芯片的研发及生产能力，同时

也为“北斗”卫星信号的 GNSS 高精度定位技术的融入提供了极大支持，在公共安全与精准农业行业领域推出了

相应产品，并有项目落地。7 月份，以北京政府主导、产业链多家企业共同参与的、基于北斗卫星导航技术的“北

斗导航与位置服务产业公共平台”已正式进入运营阶段，合众思壮作为主要参投公司，组织并运作与北斗卫星导

航信息相关的政企及大众服务，实现了“中国位置”平台的落地，121 战略布局已初成形。 
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二、受 GPS 市场竞争与费用影响，业绩持续下滑 

1、受 GPS 市场激烈影响,业绩持续下滑 

自 2010 年公司上市以来，受 GPS 专业及大众市场激烈竞争影响，收入增长放缓，利润下滑明显，综合毛利

率由 2011 年的最高 44.89%下降至 40.27%，2012 首次出现亏损，2013 年前三季度营业收入同比增长 44.94%，但

受海外运营、研发费用高起影响，亏损持续放大，公司预计全年可实现扭亏，扭亏的主要原因是行业应用订单收

入的逐渐确认。 

图 4：2006-2013Q3 公司业司业绩 

 

数据来源：公司公告，民族证券 

2011 年公司在原有 GIS 数据采集和高精度测量、系统产品、便携导航产品三个产品线的基础上，投资建设

了空间数据、位置服务两个产品，根据 2013 年中报数据，公司产品收入中，GIS 数据采集及高精度占到了 33.44%，

是公司重要的收入来源，但在 2012、2013 年随着行业应用市场采购项目减少及行业采购项目周期较长，GIS 数

据采集产品业务收入下降较明显，毛利率也由 2010 年的 49%下滑至 36%。公司空间数据产品增长较快，遥感仍

然在盈利，其中航空摄影市场占有排名第一，但是受细分市场规模限制，未来增长放缓慢是大概率事件。 

图 5：2007-2013Q2 分产品收入情况 

 

数据来源：公司公告，民族证券 
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在大众市场方面，移动互联网的快速发展致使传统的便携导航产品受到较大冲击，2011 年，便携导航产品

收入下滑 56%， 2012 年收入增长 27.80%，但主要来源于是车载监控产品，2013 年公司根据市场形势增加了新

的产品种类，使大众导航市场业务较同期增长 10.76%，但产品的毛利率也从 2010 年的 37.12%下降为 2013 年中

的 23.14%。我们认为在手机导航软件免费的趋势下，大众导航产品仍然面临逐渐被替代的风险。公司表示在 PND

市场，主要靠“电子狗”产品在维持，目前车辆监控市场竞争较为激烈，利润空间很小，基本是维持状态,后期

不再进行新增投入。 

位置服务产品 2013 年中报同比下降 84.62%，毛利率也由 95.42%下滑到 67.13%， 7 月份与北京政府合资成

立北斗导航位置服务（北京）有限公司，通过“北斗导航与位置服务产业公共平台”推广位置服务产品，目前公

司还处于启动期，短期内较难贡献业绩。 

    图 6：产品毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，民族证券 

2、为北斗应用准备，费用上升较快 

研发费用占收入比例由 2010 年的 5.8%上升为 2012 年的 12.3%，加上海外机构运营影响，2013 年 Q3 管理

费用同比增长了 37.14%，销售费用同比增长了 32.47%，虽然 Q3 收入同比增长 44.94%,但费用的过快上涨，致使

净利亏损不断扩大。其中研发费用的增长主要来自于 Hemisphere 与位置服务研发投入，而 Hemisphere 在完成新 

   图 7：费用情况 

 

数据来源：公司公告，民族证券 
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增研发任务的同时，还要将收购费用要分五年进行摊销，每年约在 2000 万左右。公司募投项目已 2 个结项，年

底前将全部结项，目前在专业市场产品已经基本全部北斗化，受市场环境影响，大众市场北斗产品化北斗还没有

起步。 

表 2：募投项目情况（截止 2013 年 6 月 30 日） 

募投项目  投入  项目目标及进展  

卫星导航数据

采集产品研发

生产基地项目 

14338万 

项目达产后，将形成年产手持型卫星导航数据采集器 90,000台、高精度测量产品 5,000

台(套)的生产能力，实现年销售收入 52,560 万元，税后净利润 10,110 万元；2013 年

3 月 31 日完成项目建设、结项，项目尚未达产；  

卫星导航兼容

系统应急装备

与减灾应用服

务平台项目 

9621 万 

本项目达产后，将形成年产卫星导航兼容系统应急装备终端 2.5 万台、减灾应用服

务系统平台软件 1,250 套的生产能力。达产后，年销售收入 17,095 万元；2012 年 9

月 30 日完成项目建设、结项，项目尚未达产； 

汽车卫星导航

智能信息系统

项目 

6131 万 

项目达产后，现有的 SMT 外协加工将改为公司自建 SMT 生产线。项目达产后，

可实现年产 8 万台汽车前装导航产品和 4 万台车辆监控调度产品的生产能力，为汽

车制造厂商和汽车监控行业提供高性能导航产品，并为汽车使用者提供全面导航和车

辆在线安全诊断等信息服务奠定基础。年销售收入 41,028 万元，税后净利润 5,631 

万元；预计 2013 年 12 月 31 日完成 

资料来源：公司公告,民族证券 
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三、北斗行业应用发力，业绩拐点向上。 

公司在原有 GPS 领域行业应用优势明显，集思宝 MG7 系列是国内销量最大、应用行业最广的移动 GIS 平台

产品之一，已经被作为移动 GIS 标杆式产品，自 2010 年推出以来，在电力、电信、石油等国民经济 20 多个行

业已成为主流采购设备，公司渠道优势将在北斗应用的推广中发挥重要作用。在北斗应用方面，公司已将在公安、

精细农业作为突出核心业务方向，并将通过“云+端”形式逐渐拓展到国土资源、环保监察、卫生监督、市政巡检、

工商执法、税务执法等多项行业中去。 

1、公安“位置云”落地新疆警务，示范效果明显 

公司向新疆维吾尔自治区提供了 2 万台北斗移动警务手持终端，用于全疆全警种的公安移动执法工作，这是

我国北斗移动执法产品首次在公安领域开展规模化应用，示范效用明显，该订单产品目前已全部交付完成，新疆

全警各需求共在 6.5 万人，根据有关数据，根据有关数据，全国有约近 200 万执法民警,行业拓展空间较大，公司

目前正在与广西公安接洽中，有望拓展至新的省份。公司未公布终端供货价格，从官网商城信息来看，警务通两

款终端分别为 UG903(7 寸平板)、UG801(手机)，显示价格分别为 9999 元、5980 元，均为工业级定制终端，通过

与中国联通合作进行产品推广。 

图 8：北斗“警务通”终端  图 9：公安“位置云” 

 

 
       UG903               UG801 

 

 

资料来源：公司公开信息,民族证券  资料来源：公司公开信息,民族证券 

2、挖掘精细农业需求，实现增量市场拓展 

   公司依托 Hemisphere 精细农业的产品积累，通过北斗产品的推出，满足精准农业需求，目前主要在黑龙江

面向北大荒集团，进行自动驾驶系统高端产品的推广，其中农业部的终端招标指导价格是 11.7/万台，主要是面

向高端客户，针对 80-180 马力拖拉机市场产品正在研发，预计可以做到 6 万/台的价格，计划 2015 年前实现 5000

台销售，主要的方式是与拖拉机厂商合作，先行进行产品适配，后由农户单独购买，通过农机补贴与北斗双补贴

的形式进行补助。公司产品推广目前主要在黑龙江，未来将逐渐拓展至新疆和内蒙。 

   图 10： Hemisphere 壁虎 eDriveX 自动驾驶系统 

 

数据来源：公司公开信息，民族证券 
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3、北斗应用推广，政府补助力度加大 

北斗在行业应用的推广，需要在国家的强力推行下，并辅以相应的补贴，以应用规模最大的交通行业为例，

2013 年年 1 月 14 日，交通运输部要求 9 个示范省市的大客车、旅游包车和危险品运输车辆安装上北斗车载终

端。凡未按规定安装北斗导航的车辆，不予核发 或审验道路运输证。这是北斗卫星导航系统专项启动的第一个

北斗系统民用示范工程,要强制执行，其中终端对比 GPS 进行了差价补贴。公司在行业应用规模化推广,有望收到

政府较多的补助。目前公司有 2 个项目已入选财政部支持项目，将会通过北斗终端补贴的方式陆续到位。 

   图 11：收到政府补助情况 

 

数据来源：公司公告，民族证券 
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四、收购 Hemispere 布局高精度芯片，成就核心竞争力 

1、北斗模块与 GPS 价格差距正在缩小 

由于 GPS 导航市场每年千万数量级的市场规模，模块成本单价至3 至 4 美元，目前国内北斗导航产业尚未大

批量使用，模块单价高达 200 元左右， 受制于产品价格，北斗车载导航产品仅停留在规模较小的试用阶段，但

是与 GPS 的价格差距正在缩小，原来的模块要到 1000 多元，公司表示北斗模块今年可以做到 120 元，GPS 普通

芯片含税是价格 50-60 元，警务通模块里可以做到 150-160 元，北斗模块与 GPS 价格差距正在缩小，在专业市场

正在被用户所接受 。 

2、依托 Hemisphere 高精度积累，形成核心竞争力 

今年 2 月，公司投资 2000 万美元收购加拿大上市公司 Hemisphere GPS 公司的高精度产品部门，实现了北斗

行业首次跨国并购，通过与全球第三大高精度卫星导航定位芯片与 OEM 板卡企业（前两名是 Trimble(天宝)、

Novatel Inc）的 Hemisphere GPS 公司形成战略联盟，强化了合众思壮在北斗导航与位置服务相关产业链中的领

先地位。收购的资产中包括 Hemisphere 公司 40 项高精度产品专利，30 项精准农业专利许可，遍布全球 50 多个

国家和地区的销售渠道，以及国际知名品牌“Hemisphere GPS”，前 Novatel 的高管加盟公司。 

公司原来是通过购买国外的和高精度模块，不能深度进行定制开发，完成收购后，将对于高精度芯片底层有

了把控，通过对底层系统开发，可以更好地支持北斗高精度应用。目前北斗的高精度模块正在研发，预计今年年

底会出样板。Hemisphere 子公司预计今年会有一定亏损，主要是由于收购费用摊销及研发费用的增加，其中收

购费用摊销每年约在 2000 万左右，由 Hemisphere5 年摊完，是造成亏损的主要原因，在研发投入方面，公司将

机械控制方面的研发交给 Hemisphere。公司目前北斗模块的采购主要来自于自己生产，高精度方面的模块全部

使用 Hemisphere 模块。 

看好公司在高精度领域的布局，在北斗民用化的推广过程中，将依托 Hemisphere 在技术优势，形成北斗板

卡的核心竞争力，通过与 Hemisphere 战略合作，有助于公司在国际市场的拓展，提升公司产品影响力，实现国

际化战略 。 

   图 12：Hemisphere 营业收入及高精度产品收入情况 

 

数据来源：彭博，民族证券 
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五、布局北斗运营，云+端竞争力初现 

“中国位置”是国家 863 项目导航与位置服务系统关键技术及应用示范（一期）成果, 公司在 2013 年 7 月 15

日，通过与北京市政府进行“北斗导航与位置服务产业公共平台项目”签约仪式，该项目以合资公司形式投资建

设，公司名为“北斗导航位置服务(北京)有限公司”，注册资本总额 3 亿元，北京市财政与合众思壮分别出资 1.43

亿元，各占合资公司资本总额的 47.67%，通过“北斗导航位置服务平台”实现了“中国位置”平台落地。 

图 13：”中国位置”平台架构 

 
数据来源：公司公开信息，民族证券 

“中国位置服务平台”面向行业、大众提供位置相关的服务，公司提供的是技术研发与运营支撑；在商务模

式方面，针对行业客户的个性需求，可定制收费，为客户单独部署系统（如公安）；针对大众客户，主要是通过

销售终端方式进行前向收费，终端含服务费，平台免费使用，以后会有提供数据的增值服务。公司 9 月份公司

正式开展工作以来，已经有相应的收入，未来公司收益不进行合并报表，列投资收益。 

品牌方面，以“凯步关爱”作为中国位置平台技术体系开发的代表性产品，在行业客户拓展方面，首先是从

北京出租车切入，北京市已有 2000 多辆出租车更换安装了北斗终端，随着出租车的更新逐渐更换，到 2015 年，

在出租车领域北斗的应用规模将达到近 4 万台套；下一步在政府精细管理方面会有需求，如公交系统补贴的测算

依据方面。在大众产品方面，设计了“凯步关爱”三类产品，服务于车、老人、宠物，通过网络销售，目前通过

网络渠道进行销售。平台预计至 2014 年 9 月份可为北京 10 万北斗用户提供示范性服务;到 2015 年，为不少于 50

万北斗用户提供服务。 

公司与北京市政府合作进行北斗位置服务提供具有较强的参考意义，在向行业应用拓展的同时，大众产品也

在推进，未来可依托政府数据资源，提供更好的增值服务，目前公司已经与国内互联网厂商就数据运营展开合作，

务大众市场蕴含的商机，公司表示目前正在与上海、云南政府相关部门就北斗位置服务合作事宜进行接洽，未来

位置服务将成为“智慧城市”的应用基础，实现业绩提升，看好公司就北斗应用推广与政府合作的模式及未来位

置服务蕴含的巨大市场空间。 
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六、投资评价和建议 

1、北斗行业应用加速，公司业绩有望反转 

2013 年公司借北斗行业应用拓展，全年业绩有望实现扭亏，随着公司在公安与农业市场的逐渐拓展，通过

地方政府合作推动北斗位置服务的落地，提高具有竞争力的高精度产品，我们认为公司将逐渐走出业绩下滑的阴

影，实现业绩反转。 

2、盈利预测 

考虑在公安、农业市场的拓展计划，“中国位置”平台用户按计划完成，预计 2013 年至 2015 年实现收入 7.5

亿、10 亿、15 亿，净利润为 0.05 亿、0.37 亿、0.91 亿，对应 EPS 为 0.03 元、0.20 元与 0.49 元，2014-2015 年对

应市盈率为 90 倍和 37 倍，2013 年北斗在行业内的应用刚启动，未来行业应用将是北斗产业化的重要方向，公

司提前布局，有望迎来业务的高成长性，首次给予“买入”评级。 

 

七、风险分析 

行业应用推广主要项目制方式，决策及收入确认周期较长；“中国位置平台”用户发展不达预期。北斗高精

度产品板卡研发结果不达预期。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 961 1004 995 1052 营业收入 415 755 1012 1512 

现金 599 430 273 76 营业成本 258 412 516 726 

应收账款 172 264 354 529 营业税金及附加 7 13 18 26 

其他应收款 18 33 47 67 销售费用 48 91 121 181 

预付账款 28 51 64 89 管理费用 170 220 293 439 

存货 143 226 258 290 财务费用 (14) (5) (4) 0 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 23 0 0 0 

非流动资产 604 598 668 802 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 84 65 75 75 投资净收益 (0) 0 0 0 

固定及无形资产 277 345 438 585 营业利润 (37) 35 78 154 

其他 242 188 154 142 利润总额 (64) 7 43 106 

资产总计 1565 1602 1663 1854 所得税 (6) 1 4 10 

流动负债 101 149 181 300 净利润 (58) 6 39 96 

短期借款 12 0 0 0 少数股东损益 (3) 0 2 5 

应付账款 52 92 115 162 归属母公司净利润 (55) 6 37 91 

其他 37 57 66 138 EBITDA (42) 20 63 140 

非流动负债 19 3 3 3 EPS（元） (0.29) 0.03 0.20 0.49 

长期借款 0 0 0 0      

其他 19 3 3 3 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 120 152 184 303 成长能力     

少数股东权益 49 49 51 54 营业收入 -6% 82% 34% 49% 

归属母公司股东权益 1396 1401 1429 1497 营业利润 -153% -194% 122% 99% 

负债和股东权益 1565 1602 1663 1854 归属母公司净利润 -224% -111% 515% 144% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 38% 45% 49% 52% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 -14% 1% 4% 6% 

经营活动现金流 (4) (141) (59) (50) ROE -4% 0% 3% 6% 

净利润 (58) 6 39 96 ROIC -4% -1% 2% 5% 

资产减值损失 23 0 0 0 偿债能力     

折旧摊销 27 33 38 48 资产负债率 8% 9% 11% 16% 

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 -41% -30% -18% -5% 

财务费用 (14) (5) (4) 0 流动比率 9.50 6.72 5.50 3.50 

投资损失 0 0 0 0 速动比率 8.08 5.21 4.07 2.54 

营运资本变化 (3) 32 (117) (179) 营运能力     

递延税款变化 (10) 7 (1) (1) 总资产周转率 0.26 0.48 0.62 0.86 

投资活动现金流 (144) (19) (92) (167) 应收帐款周转率 2.33 3.46 3.27 3.42 

资本支出 (55) (53) (96) (182) 应付帐款周转率 4.27 5.72 4.97 5.22 

其他投资 (16) 34 4 15 每股指标(元)     

筹资活动现金流 (90) (9) (6) (25) 每股收益 (0.29) 0.03 0.20 0.49 

短期借款 12 0 0 0 每股经营现金 (0.02) (0.76) (0.31) (0.26) 

新发股份 0 0 0 0 每股净资产 10.26 7.46 7.48 7.63 

分红 0 14 (2) (9) 估值比率     

少数股东融资 0 0 0 0 P/E (60.95) 552.81 89.91 36.89 

财务费用 14 5 4 (0) P/B 1.75 2.41 2.40 2.35 

现金净增加额 (238) (169) (157) (241) EV/EBITDA (68.97) 145.84 45.43 20.56  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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