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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

公司是国内领先的车联网人车信息交互系统解决方案及服务提供商。主营业务包括车载信息交互系统、CD

机、车联网软件销售及服务等。公司具备完整的产业链，拥有涵盖硬件生产、软件开发、系统集成、车联网

软件开发及服务的完整产、销、研体系，产品系统包括车载影音娱乐系统、智能导航系统、智能辅助驾驶系

统、智能安全防护系统及车联网服务平台等，形成了卡仕达（CASKA）、科骏达（KOGND）两大自主品牌。

公司主要通过前装、后装、海外、车联网四大板块开展经营活动。 

公司主营业务收入主要来自于车载信息交互系统，占比达 95.41%，较 14 年度增幅达 22.40%， CD 机订

单减少，销售收入较 14 年度下降了 81.41%，软件服务收入主要指车联网业务收入，为公司近年来培育的

新兴业务，较 14 年度有较大增幅，达 179.07%。 

 图 1：2015 年公司主营业务构成 
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1.2 业绩表现 

公司管理层按照公司经营计划，坚持以市场需求为导向，积极拓展前装业务，同时将后装业务销售渠道和售

后服务进一步延伸，增强了公司产品和服务的竞争力，经营业绩较上年有较大幅度提升。2015 年公司总资

产达到 156,596 万元，同比增长了 18.85%，归属于挂牌公司净资产为 84,403.74 万元，同比增长了 

21.34%；公司实现营业收入 172,708.80 万元，比上年增长了 18.09%；实现归属于挂牌公司净利润 

4,252.20 万元，较上年同期增长了 203.5%。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 

公司以实现“横向多元化，纵向一体化”的商业模式为目标，未来将持续致力于车载信息交互系统的深入研

发，对汽车主动安全与辅助驾驶、车联网及服务等相关领域扩大投入，进一步完善现有技术，扩大市场领先

优势，为车主提供驾乘体验改善方案，为车厂提供汽车电子整体解决方案。 

图 4：“横向多元化，纵向一体化”布局模式   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公开转让说明书，东兴证券研究所 

对后装、前装、海外、车联网四大板块的发展战略如下： 

 对国内前装市场，以整车厂客户为牵引，基于车厂客户需求提供综合解决方案及产品全生命周期服务；

完善以研发、质量、供应链及管理体系为核心的前装国际配套标准的保证体系；进一步拓展优质合作客

户；促进研发人才向销售转型，直接面对车厂，切实了解客户需求，提高技术研发效率。 

 对国内后装市场，为客户提供基于原车驾乘体验改善的解决方案，面向市场快速反应，提高产品的体验
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感。基于产品池的技术研发与产品快速组合策略，实现个性化、灵活化的产品特点。 

 对海外销售业务，深入了解各个国家消费者需求，规划市场所需产品，用产品驱动消费者购买欲望，引

领市场，加快对市场的反应速度；派驻优质人才确保海外核心市场，做好重点客户的维护。  

 对车联网业务，加快拓展业务渠道，结合硬件平台与软件服务提高客户粘性，占领车、机、屏入口，形

成新的商业模式，在更高的层面将翼卡品牌打造成高端的以屏为载体的服务供应商。实现核心部件供应

的自给自足，着力发展 ADAS，实现核心传感器的自研自制，与国内业实验室联合研发核心算法，力求

实现 ADAS 与仪表、多媒体的无缝融合。 

1.4 运营模式 

经过十多年的积累与发展，公司已经形成了前装、后装、海外及车联网四大板块市场，并且各板块业务已形

成相辅相成、相互促进、相互融合的协同发展态势: 

 前装市场服务于整车制造厂，持续有效控制产品品质。整车制造厂拥有成熟稳定的技术储备，生产管理

严格而高效，通过对前装市场客户技术和管理的借鉴，有效提高了公司后装及海外业务模块的生产及管

理水平。前装市场稳定且业务量较大，为公司提供了持续稳定的收入支持。 

 后装市场依托成熟而庞大的销售网络。公司产品和服务覆盖众多主流品牌，能够实现新技术、新产品的

迅速推广，并能在第一时间获取广大最终端客户对技术、产品的反馈，有效引导公司前瞻性技术研究，

为将新技术和服务向前装及海外延伸提供了实证基础，推进其他板块业务的拓展。 

 海外市场是容量更大的潜在市场，也是公司获取最新技术、最新思路的端口。海外市场获取的最新信息

保证了公司在其他业务板块理念的先进性，并能够更好的为后装消费者及前装整车厂提供系统解决引导。 

 车联网业务是公司进入互联网领域， 实现“互联网+”的重要渠道。车联网业务实行逐步进阶的发展策

略，先期由后装带动，并逐步向前装渗透，未来实现该板块的独立壮大，并促进和带动后装及前装板块

的进一步发展。目前公司车联网业务已颇具规模，在增强原有客户的忠诚度的同时，依托蓝牙、云存储

等新技术的应用，激活和抢占存量市场。 

1.5 市场规模 

公司前装领域产品及服务涉及长安汽车、北汽、上汽、一汽、广汽、上海汇众、江淮、长城、长丰、吉利、 

奇瑞、东风等整车厂或汽车销售公司。公司近两年来与长安汽车的合作进一步深化，独家与其热销的五款乘

用车车型配套，并取得其商用车配套权。目前公司正面向长安汽车规划研发满足其未来 3 至 5 年新车型的

第三代车联网多媒体信息系统平台，成为公司未来进一步扩大前装市场份额良好的开端。 

截至 2015 年 8 月，公司后装领域销售渠道覆盖全国 31 个 省市、1379 个县、设立 11 个大区和 6 家直辖

分公司，拥有近 500 家专营店、1300 家会员店、近万家销售网点，产品覆盖大众、丰田、通用、本田等市

场主流品牌 80 余种车型公司，与庞大集团、盈众集团、利丰集团等众多集团公司长期合作，覆盖全国 3217 

家 4S 门店。  

在保证国内市场领先的基础上，公司持续加大海外市场开拓，聚焦全球销售车型，产品销往俄罗斯、巴西、

印度、沙特、印尼、欧洲等国家和地区，并成功进入海外前装市场，如与中东丰田通商公司先后就霸道（Prado）、

酷路泽 （Cruiser）、凯美瑞（Camry2012）签订合作开发及供货协议；同时，海外市场坚持推广自主品牌，

目前卡仕达品牌在国外市场已经初具影响力。 
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图 5: 公司海外市场销售网络 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

2. 行业情况 

2.1 行业介绍 

车载电子行业作为汽车行业的上游行业，其未来发展受制于汽车行业未来发展趋势对其的要求。时至今日，

汽车已经成为现代生活的重要组成部分，随着社会经济的发展和居民生活水平的进一步提高，未来我国的汽

车行业依然有着极为广阔的市场，因此对车载电子系统的需求仍将进一步扩大。 

图 6：11-15 年汽车销量及增速  图 7：前装车导航出货量及增速 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所 

与此同时，由于消费者对汽车消费体验的更高要求以及新技术发展的催化，智能汽车、车联网等已从概念走

向了现实，虽然目前发展仍然处在初级阶段，但未来无人驾驶、车联万物、 智慧城市等概念实现可期，互

联网、物联网技术与汽车相融合的大趋势使得汽车在未来将成为最重要生活场景和网络节点之一，这也对车
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载电子系统的功能有了进一步的要求。 

表 1: 车载电子系统分类 

 

车载娱乐系统 数字视频、数字音响 

车载导航系统 电子导航系统、GPS 定位系统 

汽车信息系统 自身系统显示、车载通讯系统、上网设备 

汽车安全系统 呼叫服务、道路救援、自动报警、远程诊断 
 

 

资料来源：公司公开转让说明书，东兴证券研究所 

2.2 产业链分析 

车载电子行业的上游行业主要是电子元器件行业。常用原材料有贴片集成块、 机芯、显示屏、电子地图等，

上游行业企业较多，市场集中度较低，供应充足， 供应商议价能力相对较弱。 

车载电子行业的下游行业主要是汽车行业。车载电子产品分为前装产品和后装产品： 

 前装市场主要向整车生产厂商供货，后装市场主要向经销商、4S 店供货，或者通过厂商自己的销售渠

道直接销售给消费者。由于汽车对自身稳定性的要求较高，因此，前装市场对车载多媒体导航产品的可

靠性、稳定性、 准确度要求相对较高，代表了更高的技术和价值。在前装市场上，要求车载电子生产

企业作为汽车生产的零配件供应商，在新车型进行开发时就要参与到研发中来，根据不同车型的特点配

备不同的导航系统，要求车载电子厂商有较高的研发能力并与整车厂商建立长期战略合作关系，进入门

槛较高，因此产品价格也较为昂贵。 

 后装市场，车载电子产品不受整车厂限制，设计和生产具有更大的灵活性，研发、生产周期均较短，硬

件推陈出新速度较快，且功能设计可以根据市场反馈进行快速调整。但是，相对前装市场，后装车载电

子市场技术含量较低，进入门 槛也较低，行业竞争更加激烈。 

在现阶段，国内企业在前装和后装市场均占有一定的市场份额，尤其是在后装市场国内电子企业占据主要的

市场份额。但在前装市场话语权主要为整车公司所把控，国内企业仍需由后装向前装进一步渗透。 

2.3 发展近况 

随着中国汽车市场的发展和车载电子产品技术的相对成熟，中国车载电子市场近年来发展迅速，但也面临着

较为严峻的竞争压力。在前装市场上，由于全球大型汽车品牌集中于美国、日本和欧洲，因此前装产品多由

国外供应商供应，著名厂商有博世、电装、爱信、先锋、阿尔派等。 

在后装市场上，国内厂商掌握了主要的话语权。车载信息、导航相关子行业规模较大、利润水平较高，产生

了一批拥有自主研发能力、生产能力和服务能力的大型厂商，例如好帮手、 路畅、华阳、索菱等，利用其

优质的产品和服务在市场上争得了一席之地。总体来说，在后装市场上，整体市场集中度较低，相关硬件制

造商和服务提供商众多，竞争激烈。考虑到中国后装市场主要针对中低端车型，许多消费者对价格较为敏感，

因此，谁能在未来紧跟技术前沿并以相对较低的价格提供产品和服务，谁就将在竞争中获胜。 

同时，各家企业也纷纷涉足车联网领域，希望在其中获取先发优势。现阶段，车联网的技术和产品仍处于初

级阶段，部分厂商的车联网产品已经积累了一定数量的用户，未来将在竞争中拥有一定的优势。但是在车联

网领域，互联网巨头也不甘落后，百度、腾讯、阿里巴巴都参与到了车联网系统的争夺之中，其巨大的用户
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基础和先进的互联网技术都将带来巨大的优势，对现有的车载电子厂商产生巨大的竞争压力。 

2.4 后装市场需求分析 

虽然前装车载电子的渗透率在逐步提升，，但目前仍然主要集中在以外资和合资品牌为主的高端车市场，该

部分车型的销量有限；而受到性价比、成本、特别是产业链成熟度等因素制约，中低端车市场，特别是国产

车市场的前装渗透率仍旧非常有限，但该部分车型的销量巨大，在市场上占据绝大多数，这就为后装市场提

供了广阔的发展空间。 

图 8：10-15 年国产品牌、国外主要品牌销量对比  图 9：10-15 年国产品牌、国外主要品牌销量占比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所 

随着汽车保有量不断扩张、消费观念的转变和二手车电商平台的发展，未来的二手车市场将不断扩张。二手

车往往会根据新车主的需求和喜好进行改装， 对后装车载电子产品需求巨大。 

图 10: 11-15 年二手车交易量及同比增长 

 

 
 

资料来源：中国汽车流通协会，东兴证券研究所 

最后，宏观环境也将对未来的后装车载电子市场起到相当程度的促进作用。汽车工业迅速发展，车联网的导
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入普及，北斗系统的建成和运营，尤其是国家对于导航技术发展的大力投入和导航产业发展的大力支持，都

将为车载导航发展提供良好的基础。 

3. 同行业标的对比 

随着网络及智能技术的深入发展，车载电子系统向驾驶者提供的信息已经突破了传统基础信息的局限，向着

更加广阔的领域延伸。这极大地促进了提供车载信息系统、车联网软件销售及服务公司的发展。作为国内知

名导航及智能终端产品提供商，深圳市凯立德科技股份有限公司也在积极布局其车联网战略。自 2013 年起，

公司形成了自主品牌下“地图及导航+车联网+汽车智能硬件+移动互联网”产业链垂直一体化的商业模式，在

前装市场向 OEM 厂商定制生产产品，在后装市场则通过销售便携式导航设备（PND）取得收入，公司基于

卫星导航软件系统及 PND 等智能终端产品，向驾驶者提供车联网和移动互联网服务。2015 年，公司软件产

品销售及服务和硬件终端产品销售分别占到本年收入的 64.63%和 32.98%，两公司具有较强可比性。 

表 2：公司与同行业相关标的对比 

 

 凯立德（430618.OC） 好帮手（833323.OC） 

一、财务指标   

2013-2015 年营收（万元） 16849.88/ 20341.43/ 18709.52 156033.39/ 146254.51/ 172708.80 

2013-2015 年增长率（%） 19.69/ 20.72/ -8.02 ----/ -6.27 / 18.09 

2013-2015 年净利润（万元） 3993.02/ 5001.49 / -1564.20 255.24 / 1296.90/ 4243.39  

2013-2015 年增长率（%） -3.59/ 25.26/ -131.27 ----/ 254.30 / 203.50 

净资产收益率（%） -3.12 5.04 

每股收益(元) -0.05 0.45 

P/E(TTM) 68.86 497.65 

P/B(MRQ) 6.18 4.27 

财务变动说明 营业收入本期数较上年同期数下降 

8.02%，主要是随着市场竞争加剧，车

载导航地图及软件产品的市场价格有

所下滑，导致公司 2015 年度车载导

航后装市 场地图及 软件业 务收入

10.54%。 

2015 年度公司营业利润较上一年度

增长 167.67%，主要是公司在报告期

内加强了期间费用的控制，管理费用

和 销 售 费 用 较 上 年 度 下 降 了 

27,627,973.91 元，使得营业利润有

所增加。 

二、产品特点   

主营业务 以车载导航为核心的汽车消费电子软

硬件产品及服务。 

车载信息交互系统、CD 机、车联网

软件销售及服务。 

产品研发模式 自主研发/外部合作 自主研发/外部合作 

商业模式 “地图及导航+车联网+汽车智能硬件

+移动互联网”产业链垂直一体化的

商业模式。 

 “横向多元化，纵向一体化”的商

业模式，分前装、后装、海外及车联

网四个板块。 

主要客户 卫星导航系统软件：车载嵌入式导航

硬件厂商、便携式导航设备制造商、

汽车厂商； 

自主品牌硬件产品：个人消费者、分

前装市场：整车厂或汽车销售公司； 

后装市场：经销商、4S 店以及公司

专营店。 
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销商。 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 依托：拥有独立的地图资源；海量的

存量客户；公司车联网布局的日趋完

善。 

内容：积极搭建凯立德车联网支撑平

台，加大了车联网、货车导航、移动

互联网、汽车智能硬件等领域的投入。 

依托：技术应用及转化能力；独特的

产业协同经营方式；庞大的服务网络

及公司品牌优势。  

内容：为车厂提供汽车电子整体解决

方案，对汽车主动安全与辅助驾驶、

车联网及服务等相关领域扩大投入。 
 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

4. 竞争能力分析 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 20。

分，核心竞争力较强。 

表 3：公司波特五力模型分析 

好帮手（833323.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（4） 

车载电子产品具有较高的技术含量，从立项、研发到成品生产的过程控制都需要较高创新技术水

平，具有较高的技术壁垒；车载电子产品不断翻新，技术日新月异，生产企业必须不断创新开发

以满足市场竞争和广大消费者的需求；消费者在购买产品时，往往依赖于市场口碑和品牌声誉，

后发企业受限于品牌知名度，打开市场往往比较困难；此外销售渠道和销售网络也会对造成相应

的壁垒。 

买方议价能力 

（4） 

前装市场：前装市场由于要求较高，目前产品多由国外供应商供应，国内产品竞争力较弱。 

后装市场：后装市场由于市场技术含量及进入门槛较低，行业竞争十分激烈，整体市场集中度较

低，竞争关键在于销售价格及产品功能和技术服务上。  

卖方议价能力（4） 
产品常用原材料有贴片集成块、机芯、显示屏、电子地图等，目前市场上相关产品供应较为充足，

市场集中度较低，可供选择的供货商较多。议价能力较强 

替代品的威胁 

（4） 

车联网及车载电子行业产品更新换代快，市场需求变化多样，公司部分产品面向海外市场，面临

来自全球的竞争压力，随着技术进步与经济发展作用，相关替代产品无论在性能和成本都可构成

一定威胁。 

同业竞争程度（4） 

目前在车载电子领域产生了一批拥有自主研发能力、生产能力和服务能力的厂商，在后装市场利

用优质的产品和服务激烈竞争的同时，积极向前装市场渗透，争取打入整车生产厂商的研发和供

应链。同时，各家企业也纷纷涉足车联网领域，希望在其中获取先发优势，加之互联网巨头的争

夺，日后竞争将进一步增强。 

总分（ 20） 企业核心竞争力较强。 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5. 风险因素 
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下游汽车行业发展波动风险。 

车载电子系统作为汽车的组成部分，其所属行业的发展与汽车行业的发展紧密相关，汽车行业的发展对车载

电子企业生产经营存在重大影响。近年来，中国经济的持续增长带动了国内汽车行业的高速发展，呈现出良

好的发展态势，也为车载电子的发展提供了广阔的市场空间。但近年来经济下行风险加剧，如果未来宏观经

济出现周期波动或汽车行业的产业政策发生不利变化，将对车载电子行业的生产经营产生不利影响。 

市场竞争风险。 

汽车电子行业具有市场潜力大、市场变化快、竞争激烈等特点。近年来，随着新企业的不断进入，以及原有

企业通过行业整合不断扩大经营规模、抢占市场份额，车载电子行业竞争不断加剧。竞争既包括价格方面的

竞争，也包括技术和产品方面的竞争。由于市场集中度不高，产品同质化较为严重，竞争对手之间往往会降

价销售价格，压缩公司的利润空间。同时,车载电子行业技术变革极为迅速,现阶段信息技术、物联技术等高

新技术不断应用于车载电子领域并引领车载电子未来的发展方向，要求车载电子企业紧跟市场和技术更新需

要，不断开发应用新技术，一旦技术落后，则未来发展堪忧。另外，汽车厂商以及互联网巨头依托其资本和

技术优势，也开始涉足车载电子领域，甚至引领车载电子行业的发展，这对汽车电子企业都将造成较为严峻

的竞争压力。 

研发资金短缺风险。 

公司历年来重视技术的研发，每年投资力度均较大。由于缺乏资本市场助力，公司大额研发完全依靠自身经

营所得支持，占据了公司大量资源并可能会束缚了公司的发展脚步。 

融资渠道单一风险。 

经过多年的发展，公司建立了市场领先优势，但公司主要依靠自身内部积累、银行借贷支持。公司融资渠道

的单一，将来可能会影响到到公司在研发、市场、生产诸多方面的投入。 

6. 总体结论 

作为国内领先的车联网人车信息交互系统解决方案及服务提供商，好帮手坚持“横向多元化，纵向一体化”

的业务布局为目标，在前装、后装、海外及车联网四大板块市场上。相辅相成、相互促进、相互融合，不断

提高产品竞争力，开拓市场范围。公司紧抓车联网及车载电子市场迅速发展的契机，积极布局四大板块的发

展战略:对整车厂提供综合解决方案及产品全生命周期服务，为客户提供基于原车驾乘体验改善的解决方案，

结合硬件平台与软件服务提高客户粘性，占领车、机、屏入口不断开拓新的业绩增长点，实现可持续发展，

公司未来前景可期，值得投资者关注。 
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