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调研报告  

  

事件： 

11 月 7 日调研了公司，同管理层进行了深入交流。 

点评： 

公司再次由大众市场转至专业市场。公司传统的 PND 行业处于衰

落，而精细专业测量领域的市场已经度过高速增长阶段，进入稳健

增长阶段。在北斗二代产业方面，公司认为大众车载导航为红海，

前期市场开拓费用较高，且盈利能力较差。因此，公司致力于做专

业市场。选择两个行业发力点：公安系统和精细农业。 

公安系统的北斗二代替代从特种警察开始普及，公司有望引领行

业。公司目前产品定位于缉毒、反恐、边境等特种警队的导航定位

终端产品，后期将向其他警种扩展。今年完成新疆 2 万台的采购，

新疆后期的特种警察还将采购 4 万台以上的终端，此外、广西、云

南等地方的采购预计将开始。根据我们的调查，终端的价格在 7000

—10000 元区间。我们预计 4 万台估计能贡献 2.8 亿元以上的收入。

而其他地区的拓展将贡献更大的收入增量。从现在开始的 2—3 年，

我们认为是市场的爆发期。 

精细农业布局黑龙江、新疆、内蒙古等地的大中型拖拉机的精确导

航。这些区域的土地耕种面积较大，单纯依靠人工测距存在较大误

差，尤其是播种环节。从美国、英国等国家的趋势看，卫星精确导

航普及率较高，能有效的提高产出比。目前，大型拖拉机的终端导

航产品组合的价格约为 11.7 万元，匹配国产中型拖拉机正在研发

中。公司规划是 2015 年完成 5000 台的销售，粗略估计 3 亿元—5

亿元。精细农业的补贴力度较大，直接给公司的补贴达到 10%左

右，而给农户的补贴达到 25%，所以我们认为精细农业的推广过

程将较快。 

转型期开始，费用高额投入期将近结束。公司前两年的业绩受高额

研发费用的拖累，目前产品系列的研发投入已经结束，明年费用率

将大幅下降。向专业行业市场的转型将带来销售的快速增长，业绩

反弹可期。 

结论：两个行业北斗二代市场的启动，助力公司转型，年底到明年

订单有望集中落地可能性较大，费用率降低有助于业绩大幅反弹。

我们预计，2013-2015 年的 EPS 为 0.05、0.59、0.95 元，对应

PE373 倍、34 倍和 21 倍。首次给予“强烈推荐”投资评级。 
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表 1：盈利预测和估值 

万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 441.32 414.98 560.22 812.32 1072.27 

(+/-) 9.62% (5.97)% 35% 45% 32% 

归属母公司净利润（百

万元） 

44.51 (55.13) 10.00 110.00 178.20 

(+/-) -16.45% -223.86%  10.00 62% 

每股净收益（元） 0.31 (0.29) 0.05 0.59 0.95 

PE   373.07 33.92 20.94 

资料来源：东兴证券 
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分析师简介 

王明德 

中国人民大学经济学硕士，长期从事投资研究及研究管理工作，在行业研究、策略研究、研究管理领域均有

深入涉猎。曾在三大报及《证券市场周刊》等主要证券刊物发表深度文章上百篇，同时也是央视证券频道长

期嘉宾，并多次被“今日投资”评为日用消费品行业最佳分析师。现任东兴证券研究所所长。 

联系人简介 

孙玉姣 

南开大学理学学士、经济学硕士。进入资本市场 5 年。2008—2011 年在国内大型保险资产管理公司从事消费

品行业研究，2011 年底加盟东兴证券研究所。研究领域涵盖汽车、机械、食品饮料、纺织服装、轻工制造等

行业。“理学+经济学”的复合学历背景、“买方+卖方”的双重从业背景，擅长从资产配臵角度进行跨行业

研究及个股挖掘，精于相对收益与绝对收益的把控，注重投资标的长期、中期与短期机会与风险的平衡。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


