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  事件： 
 公司发布 2014Q3 季报，三季度归母净利润为-931.1 万元，同比增长

16.6%；前三季度实现营收 3.06 亿元，比上年同期减少 23.61%，实

现归属于上市公司股东的净利润为-4359 万元，较去年同期增长

1.53%。 
 

点评： 
 营收下降，三季度亏损收窄，四季度盈利直接决定全年业绩。公安、

测绘等领域内的订单延迟，导致三季度营收同比下降较多；费用下降

幅度低于营收降幅，营业利润下滑较大。报告中预测全年业绩在

3200～4800 万之间，估算四季度需要盈利超过 7600 万元。 

 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：长春天成针对公安与检察院提供电子政务软件，业务覆

盖全国 15 个省 150 多个各级公安机关；北京招通致晟目前在民航场

站 4G 无线宽带集群业务专网领域占有最大的市场份额；与福建飞通

合作打通航海导航市场渠道。我们认为，公司通过并购能快速完成行

业市场渠道布局，为未来的新产品实现规模化推广做好准备。 

 拥有世界级团队，卫星导航核心技术全球一流，具备全球资源整合能

力。2013 年初，公司完成对美国企业 Hemisphere 的并购，收获世界

级团队（拥有来自 Trimble 和 NoVatel 的核心管理和技术人员），经

过近 2 年的融合，陆续发布了全球一流的高精度板卡产品（代号

QF9），公司也具备了跨国资源整合的宝贵经验。未来有望借力一流

的行业专家团队，对卫星导航相关领域内的国内外优质资源进行整

合，实现跨越式发展。 

 盈利预测：预测 2014/15/16 年营收分别为 6.24 亿/9.41 亿/12.69 亿元，

净利润分别为 0.37 亿/0.94 亿/1.97 亿元，EPS 分别为 0.20/0.50/1.05
元。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) 414.98 619.76 624.18 940.53 1,269.25 
增长率（%） -5.97 49.35 0.71 50.68 34.95 
归母净利润(百万) -55.13 9.80 37.25 93.78 196.58 
增长率（%） 89.59 117.78 280.05 151.77 109.61 
每股收益 -0.29 0.05 0.20 0.50 1.05 
市盈率 -107.06 602.21 158.45 62.94 30.03 
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当前股价 31.53 

总股本(百万股) 187.20 

总市值(百万) 5,902.42 

流通市值(百万) 3,456.18 

12 个月最高价 34.7 

12 个月最低价 17.07  
 

 相关研究 

《动态点评：预测增速翻番，期待高增

长》                       

2014/10/15 

《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 

《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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