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  事件： 
 公司发布三季度业绩修正公告：前三季度净利润区间-4500 万～-3500

万，去年同期为-4,426.85 万元，同比基本持平。 
 

点评： 
 业绩与去年同比持平，低于年初预期。主要是两个原因：1）由于公

司战略转型，业务订单周期性因素有所增强，公安领域等订单延迟确

认；2）公司为保持核心竞争力，投入研发较多，特别是去年收购的

Hemisphere 并表增加了研发费用约 2000 多万。研发项目代号“凤凰”

进展顺利，新产品步入世界一流行列，研发投入产出比很高。 

 北斗行业应用布局继续推进，未来有望加速。近期公司相继公告并购

和战略协作，并购长春天成强化移动互联应用在公安领域布局，并购

北京招通致晟布局机场信息化市场，与福建飞通合作打通航海导航市

场渠道。我们认为，持续的行业渠道布局将逐渐加速，其持续推出的

新产品在北斗行业应用领域有望逐渐放量形成规模优势。 

 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，

同类指标领先于 Novatel，大部分指标领先于 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 -108.25  608.89  155.28  63.93  30.07  
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 行情数据 
 

当前股价 31.88 

总股本(百万股) 187.20 

总市值(百万) 5,967.94 

流通市值(百万) 3,494.55 

12 个月最高价 34.99 

12 个月最低价 17.06  
 

 相关研究 

《动态点评：加速行业应用布局》 

2014/9/23 

《动态点评：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 

《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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