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  事件： 
 公司发布公告：公司与上海北斗新能源有限公司于 2014 年 9 月 22 日

签署了《战略合作框架协议书》（以下简称“合作协议”）。双方将以

北斗产业发展为基础，共同在北斗应用领域以及北斗新能源领域进行

行业整合和发展。 
 

报告摘要： 
 北斗行业应用布局继续推进，未来有望加速。上海北斗新能源由上海

北斗导航平台有限公司，中国明石投资管理集团（北斗产业基金）等

共同参股成立。公开资料显示，上海北斗卫星导航平台有限公司是在

总参测绘导航局与上海市经济和信息化委员会的推动与组织下，由北

斗导航基金与上海航天局共同出资组建成立的旨在为社会提供导航

定位、精确授时、报文通信和其他基于北斗卫星导航应用的专业化公

司。明石投资是国内唯一管理两支国家级产业投资基金的基金管理公

司。我们认为，此次合作将推进公司的卫星导航核心技术在北斗行业

应用领域加速布局形成规模优势。 

 拥有世界级豪华研发团队，卫星导航核心技术全球一流，国内遥遥领

先。2014 年 7 月，公司并购 Hemisphere 后的核心团队（拥有来自

Trimble 和 NoVatel 的核心管理和技术人员）发布了最新的高精度板

卡产品（代号 QF9），内测的技术性能指标已经达到国际一流水准，

多项指标超过世界第一的 Trimble。我们认为，团队人才的价值不仅

限于产品研发，未来有望带来全球范围内更大的战略合作价值。 

 盈利预测：预测 2014/15/16 年营收分别为 6.92 亿/9.12 亿/12.30 亿元，

净利润分别为 0.38 亿/0.93 亿/1.98 亿元，EPS 分别为 0.21/0.50/1.06
元。公司在北斗板块实力最强但市值最小，考虑未来 3 年业绩持续

100%增速的高成长性，上调目标价为 40 元，相当于 80×15PE，维

持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 414.98 619.76 691.68 912.24 1,230.40 
增长率（%） -5.97 49.35 11.61 31.89 34.88 
归母净利润(百万) -55.13 9.80 38.43 93.34 198.49 
增长率（%） 89.59 117.78 292.12 142.88 112.64 
每股收益 -0.29 0.05 0.21 0.50 1.06 
市盈率 -102.04  573.94  146.37  60.26  28.34  
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 行情数据 
 

当前股价 30.05 

总股本(百万股) 187.20 

总市值(百万) 5,625.36 

流通市值(百万) 5,625.36 

12 个月最高价 32.24 

12 个月最低价 17.06  
 

 相关研究 

《合众思壮：开启国内并购之路，增长

加速》 

2014/9/16 

《中报点评：布局高精度蓄势待发》 

2014/8/27 

《动态：北斗高精度应用于城市管理》 

2014/7/2 

《公司深度：北斗导航，高精度龙头启

航》                      2014/6/20 
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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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以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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