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  事件： 
 发布 2014 半年报：实现营业总收入 2 亿元，较上年同期增长 15.64%；，

公司实现净利润-3428 万元，较上年同期下降 3.56%；主营业务毛利

率为 39.14%，较同期增加 8.05%。 

 

报告摘要： 
 Hemisphere 并表增收，移动互联稳定增长。由于北美子公司

Hemisphere 并表使得总营收同比增加 15.64%，同时毛利率同比增加

8%。剔除后公司原有业务的营收较去年同期有所下降，主要是原有

消费产品线业务同期下降 59.65%所致。公司北斗移动互联产品同比

增长 26.56%。北斗高精度应用产品线同比增长 352.87%，剔除

Hemisphere 公司相关因素，北斗高精度产品线上半年保持稳定状态。 

 中国精度战略引领未来，高精度业务成长仍需时间。目前卫星导航市

场的 90%被 GPS 占据，北斗系统只有在精度方面更胜于 GPS 才能抢

夺市场，因此公司高精度的战略目标正好符合未来行业的发展方向。

公司对 Hemispher 的收购，使得公司从人才和专利方面都成为高精度

方面的领导企业，北斗高精度芯片和板卡的实际性能达到国际顶尖水

平。但是，并购过程需要公司管理方面的磨合，也使得产能会经历低

谷，报告期高精度业务增长低于预期。相信随着北斗行业未来 3～5
年内的爆发，高精度应用将成为重要的业绩支撑点。 

 专注行业应用。公司对业务进行调整，民用消费产品线业务有所下降，

使得公司更加专注于行业应用，这有利于重点突破，先做强再做大。 

 维持“买入”评级：预测2014/15/16年营收分别为7.51亿/10.25亿/14.35
亿元，净利润分别为 0.37 亿/0.99 亿/1.99 亿元，对应 EPS 分别为

0.20/0.53/1.06 元。考虑相关在手订单和外延预期，维持“买入”评级。 

 风险因素：政策对北斗行业支持低于预期；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) 414.98 628.00 751.20 1,025.37 1,435.23 
增长率（%） -5.97 51.33 19.62 36.50 39.97 
归母净利润(百万) -55.13 38.55 37.43 99.42 199.08 
增长率（%） 89.59 89.59 -2.91 165.63 100.24 
每股收益 -0.29 0.21 0.20 0.53 1.06 
市盈率 -90.83  129.89  133.79  50.37  25.15  
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 行情数据  
当前股价 26.75 
总股本(百万股) 187.20 
总市值(百万) 5,007.60 
流通市值(百万) 5,007.60 
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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