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公司投资评级 买入 

当前股价 34.22 

 

基础数据 

上证指数 3009.96 

 
总股本（亿） 1.97 

流通 A股（亿） 1.39 

流通 A股市值（亿） 67.53 

每股净资产（元） 9.07 

PE 110.49 

PB 3.77 

  

近一年公司与上证指数走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 合众思壮 上证综指

事件：2015 年营业收入 7.57 亿元，同比增长 54.54%；净利润 6057.71 万元，

同比增加 51.22%，EPS 为 0.31 元/股，同比增长 46.59% 

投资要点： 

 业绩高速增长，核心产品技术优势明显 

2015 年公司营收同比增长 54.54%，其中北斗高精度和北斗移动互联业务对

营收贡献较大，占比分别为 28.85%和 49.17%。近年研发投入占营收的比例均

保持在 15%之上，公司完成新一代基带芯片，强化高精度应用产品和北斗移动

互联产品的开发，“中国精度”星基增强系统正式投入使用。公司已形成一定

的技术壁垒，行业竞争优势明显。 

 高精度业务布局全产业链发展 

2015 年公司高精度业务营收同比增长 37.68%，在测量测绘行业取得突破性

进展；驾考产品线逐步成熟，并进入主流供应市场；致力于精准农业的市场拓

展、产品优化，与大型农业机械企业达成合作，在前后装市场占领先机，未来

高精度农机自动驾驶的市场需求呈增长态势，公司业绩可迎来爆发性增长。 

 移动互联产品进入公共安全领域 

2015 年，北斗移动互联业务营收同比增长 73.32%，公司通过并购天成科

技、海棠通信，成功进入公共安全业务体系和信息化提升项目，目前已着力开

发警用综合平台业务，“十三五”规划将公安系统列为重点发展领域，未来公

司警务终端产品市场需求广阔，警务信息化综合解决方案存在巨大发展空间。

另外，公司各类移动终端产品还广泛应用于民航运输、电力等行业领域，也与

微软、高通、Intel 展开合作，行业应用进入国际市场可期。 

 外延式并购优化产业布局 

报告期内，公司致力于通过投资并购（中关村兴业、海棠通信、天成科技

等公司）整合技术和客户资源，开拓潜在市场。2016 年 3月，公司收购中科雅

图、吉欧电子和上海泰坦等五家企业，落实“云+端”的发展战略，拓展卫星

导航产业应用领域市场，标的公司具有较高的利润承诺，公司未来盈利能力值

得期待。 

 风险提示：技术研发不及预期，并购重组不及预期 

  2015A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 489.87  757.07  1105.32  1514.29  2014.01  

增长率（%） -20.96% 54.54% 46.00% 37.00% 33.00% 

净利润（百万） 40.06  60.58  135.21  214.48  293.14  

增长率（%） 308.70% 51.22% 123.21% 58.63% 36.67% 

每股收益（元） 0.203  0.307  0.685  1.087  1.486  

市盈率 168.57  111.47  49.94  31.48  23.04  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：万元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 
 
 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：万元）  图 4：公司毛利率与净利润率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：万元）  

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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