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事件： 
 公司发布 2013 年年报，报告期内实现营业收入 6.2 亿元，同比增长

49.35%；实现归属于上市公司股东的净利润 980.13 万元，扭亏为盈。
 

报告摘要： 
 营收、净利润和毛利率全面增长，依赖出售股权和政府补助扭亏为盈。

报告期内，公司在 GIS 数据采集、系统产品、空间数据产品、位置服

务等专业市场方面的业务收入和毛利率均有所增长，整体毛利率率从

36.54%提高到 41.25%。但大众车载导航市场产品业务收入和毛利率

继续下降。年内出售全资子公司思壮导航获利 5500 万元，收到政府

补助约 2600 万，合计营业外收入为 2860.86 万元。 

 从民用市场转向行业应用市场，”1+2+1”战略初步完成。2013 年公司

重心转向行业应用市场，布局“1+2+1”战略，主攻高精度应用和移

动互联网，搭建运营服务平台。年内收购加拿大 Hemisphere 公司，

形成高端芯片到产品的设计制造能力；切入精准农业和警用手持终端

领域；与其他企业共建“北斗导航与位置服务产业公共平台”运营服

务。我们预计随着战略框架搭建初步完成，未来业务将放量增长。

 提出“中国精度”，布局全球。2013 年 11 月，公司提出未来计划投

入 3 亿人民币建设“中国精度 ChinaCM”，在政府批注和主导下为全

球用户提供米级以下精度的免费和授权服务。我们预计，此计划有可

能得到国家的大力支持，有助于巩固公司在行业中的地位。 

 盈利预测：我们预测 2014/15/16 年营收分别为 8.15 亿/10.95 亿/14.93
亿元，净利润分别为 0.22 亿/0.57 亿/0.90 亿元，对应 EPS 分别为

0.12/0.31/0.48 元。基于强烈政策预期，给予增持评级。 

 风险因素：政策对北斗行业应用支持低于预期；行业市场竞争激烈；

收购资产整合不达预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 414.98 619.76  815.20 1,095.38 1,493.42 
增长率（%） -5.97 49.35 31.54 34.37 36.34
归母净利润(百万) -55.13 9.80 22.23 57.39 89.99
增长率（%） 89.59 89.59 126.80 158.15 56.81
每股收益 -0.29 0.05 0.12 0.31 0.48
市盈率 -66.79 375.69 165.64 64.17 40.92 
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当前股价 19.67
总股本(百万股) 187.20
总市值(百万) 3,682.22
流通市值(百万) 3,682.22
12 个月最高价 22.2
12 个月最低价 13.42
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图 1：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 
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