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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

上海海积信息科技股份有限公司（以下简称“公司”）主营业务为卫星导航设备核心组件、终端产品及其基于

高精度位臵服务的应用系统研发、生产与销售，产品包括 GNSS 天线、GNSS 高精度板卡、GNSS 高精度

接收机以及基于高精度位臵服务的应用系统（智能驾培系统、智能农机系统）等三大业务。公司于 2015 年

9 月挂牌新三板。 

1.2 业绩表现 

随着核心技术不断提高，公司产品从单一的组件类扩展到终端产品和应用系统，扩大了行业市场。营业收入

规模保持快速增长，公司 2014 年营业收入 775.75 万元，同比增长 171.90%；2015 年实现营业收入 2336.76

万元，同比增长 201.23%。公司 2014 年归母净利润亏损 249.63 万元，较上年同期减少亏损 22.66%，2015

年净利亏损 158.91 万元，同比减少亏损 36.34%。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：归母净利润及增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 

公司从参与核心组件、算法及软件的上游产品研发到转型以核心技术为基础，以行业应用系统为主导。未来

三年将继续聚焦卫星导航领域，加大研发投入，寻求技术突破，并积极开拓高精度应用领域，如智慧城市、

精密农业、无人机、形变监测、高铁等，努力实现“核心部件-终端产品-应用系统-服务”的一体化和专业化

目标。 

2. 公司亮点 

2.1 商业模式 

公司集研发、生产、销售和服务于一体，拓展北斗全产业链市场。 

1. 自主研发高精度核心组件，抢占产业链上游市场。 

2. 拓展高精度应用系统领域，延伸产业链中下游应用。 

图 3：公司商业模式 

 

资料来源：公司公告，wind 

预计随着公司对下游市场的逐步拓展，基于自主研发的核心技术而开发的智能驾培系统将成为公司的重要收

入来源，使公司产品从单一的组件类扩展到终端产品和应用系统，形成“核心部件-终端产品-应用系统-服务”

一体化的业务模式。 

2.2 市场地位 

基础器件产值比例降低，终端需求快速增长 

近年来我国卫星导航与位臵服务产业保持高速发展态势， 2013-2015 年中国卫星导航与位臵服务产业产值
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由 1080 亿元增长到 1735 亿元。其中电子元器件规模化，基础器件价格持续下降，导致基础器件在产业链

产值中所占比例由 2013 年的 10%下降到 2015 年的 5%，上游产值增速减缓。而终端类产品快速增长，因

规模增长价格有所下降，但目前仍占整个产业链产值的 47%，未来仍将保持一定增长。 

上游高精度天线产品占据一席之地，下游行业应用发展迅速 

2015 年北斗高精度天线出货量为 34 万个，公司出货量达到 3.28 万只，占比为 9.65%，实现销售收入 815.73

万元。驾培驾考系统 2015 年 4 月投入商用，截止 2015 年底实现销售收入 1513.49 万元，2016 年公司研发

的智能虚拟驾培教练机器人将投入使用，以位臵服务为代表的下游应用业务将会快速增长，公司会通过拓展

行业应用与集成服务业务，进一步提升市场地位。 

图 4：行业产值及公司市场份额 

 

资料来源：wind,中国卫星导航定位协会，东兴证券研究所  

2.3 市场渠道 

公司的销售方式分为直销和渠道代理，销售地区集中在国内。根据公司产品属性，主要客户分为两类： 

向特种行业客户提供收益稳定的核心组件（天线）：天线产品作为北斗卫星导航系统基础类产品进入官方推

荐名录，并成为北方联星、航天恒星 、南京 6902 等军用客户供应商名单，天线产品全年出货量达到 3.3

万只，全年实现销售收入 816 万元； 

向行业客户提供应用系统整体解决方案以及维保服务：主要客户为公安部机动车驾驶员培训考场、机动车驾

驶员培训机构等，公司向此类客户提供的产品目前已覆盖培训系统、模拟考场系统、考试系统。公司驾培驾

考产品在全国 12 个省份建立了直接销售渠道和代理销售渠道。驾培驾考系统实现销售收入 1513 万元。 

2.4 研发优势 

卫星导航定位行业具有较高的技术门槛，需要企业长期投入大量时间和资金，用于高水平的专业人才队伍的

建设和核心技术的研发突破，这也自然对新进企业形成了行业壁垒。 

注重团队建设与资金投入，扩大公司研发优势：截止 2015 年底，公司拥有核心技术及研发人员 42 人，占

公司总人数的 43%，研发人员全部来自于国内重点高校，其中硕士及以上学历占比 85.7%，申请专利 31 项，

软件著作权 7 项，完成研发课题验收 2 项。技术团队骨干均来自于航空航天领域，具有多年导航卫星研发经

验，曾参与多项国家级北斗重大专项和关键技术攻关项目，掌握从卫星导航产业链上游的核心部件（天线、

板卡、算法、软件）到下游行业应用系统的核心技术，并且拥有快速的技术转化和新产品推出并商用的能力。

公司不仅重视技术团队建设，同时也不断加大研发资金的投入，2015 年研发经费投入 546 万元，较上年增
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加 141.21 万元。 

2.5 技术优势 

自主研发核心元器件，成为高精度天线专家：公司以高精度天线为卫星导航产业链切入点，自成立以来已研

发出包括高精度测量型、导航型等在内的百余款天线产品，完整覆盖导航领域用到的各种天线，天线产品进

入北斗卫星导航系统基础类产品官方推荐名录。公司还自主研发出高可靠性的北斗高精度板卡系列，并掌握

了高精度 RTK 核心算法，跻身全球少数掌握高精度核心技术的企业行列。 

开拓下游高精度位臵服务，智能驾培系统成功投入商用：公司聚焦智能交通领域和智慧城市领域，推出了面

向交通领域的高精度智能驾培驾考系统、驾校教练机器人和面向危旧楼房的形变监测实时在线监测预警系

统。其中，高精度智能驾培驾考系统获得上海市高新成果转化认定资质认证，荣获中国卫星导航科学进步二

等奖，上海市青浦区专利新产品称号奖项，叠加了人工智能、辅助驾驶技术、计时计程等功能的智能虚拟驾

培教练机器人计划于 2016 年下半年投入商用。 

3. 同行业标的对比 

目前国内规模较大的北斗产业链上游企业中，上市公司北斗星通（002151.SZ）属于公司同行业标的。北斗

星通主营产品为卫星导航定位基础类产品（包括芯片、模块、板卡及天线等）及其他导航终端类产品，而公

司主营产品为高精度定位天线、板卡、接收机以及高精度应用系统等产品，产品类型一致性较高，具有较强

可比性。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 北斗星通（002151.SZ）  司南导航（833972.OC）  

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 778.37 / 954.05 / 1107.85 2.85 /7.76 / 23.37 

2013-2015 年增长率（%） 36.66% / 22.57% / 16.12% —— / 171.9% / 201.23% 

2013-2015 年净利润（百万元） 43.16 / 30.74 / 50.69 -3.23 / -3.36 / -1.59 

2013-2015 年增长率（%） -6.40% / -28.78% / 64.92% —— / -4.02% / 52.67% 

净资产收益率（%） 2.65% -11.6% 

每股收益(元) 0.19 -0.11 

PE 168.82  

PB 3.62 13.14 

二、产品特点  

 

 

业务板块及模式 基础产品/国防业务 /汽车电子 /行业应用与

运营服务 

“产品+系统应用+运营服务”，全产业链布

局 

基础产品/行业应用与集成服务 

以上游产品为核心，拓展中下游行业应

用 

主要产品 GNSS 芯片、模块和板卡、导航定位天线

及微波通信器件等基础类产品  

高精度 GNSS 天线、板卡及接收机等基

础类产品 

主要行业应用领域 测绘测控、汽车电子、国防建设、海洋渔

业、智能交通等领域 

驾培驾考、精准农业、形变监测等领域 

http://www.hibor.com.cn/


P5 
商业模式研究 
高精度天线专家，逐步打开驾考驾培市场—海积信息（833521.OC） DONGXING SECURITIES 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

三、业绩增长看点   

业绩增长依托及拓展内容 依托：投资收购了产业链上游代表性企业

佳利电子、华信天线和银河微波 

拓展内容：基础产品板块（模块、天线、

微波通信器件） 

依托：公司调整完善业务模式，以研发

销售高精度核心组件为基础，针对新兴

高精度应用市场，加大了研发投入和营

销力度 

拓展内容：行业应用与集成服务板块

（驾培驾考、精准农业、形变监测） 

业务板块业绩表现 2015 年 该 业 务 板 块 实 现 销 售 收 入

53065.4 万元，较去年同期 19786.3 万元，

增长了 168.2%，占营业收入比例由 20.7%

提升至 47.9% 

 

该业务板块 2015 年正式投入市场，当

年实现销售收入 1513 万元，占营业收

入比例高达 64.77% 。 

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 16

分，核心竞争力尚可。 

表 2：公司波特五力模型分析 

海积信息（833521.OC）：波特五力模型分析  

潜在进入者（3） 

卫星导航定位行业属于高新行业，对新进企业的技术、资金的要求很高。公司以核心技术为基础，

以行业应用系统为主导，逐步形成“核心部件-终端产品-应用系统-服务”一体化业务模式，基础产

品进入官方推荐名录，高精度行业应用系统拥有良好的市场渠道，但公司整体规模较小，面临着

资金、技术、人才等多方面的竞争劣势。 

买方议价能力 

（3） 

基础类产品：主要客户是军用企业，公司对于其购买者的议价能力一般； 

行业集成服务：主要客户为智能驾考系统集成商、农机设备集成商等，公司议价能力一般。 

总体议价能力一般。 

卖 方 议 价 能 力

（3.5） 

公司基础产品的原材料为天线、板卡、通讯模块、电源、存储模块、集成电路、终端产品和显示

器等基础件，上游供应商数量较多，竞争充分，且公司不存在对单一供货商的依赖，议价能力较

强。 

替 代 品 的 威 胁

（3.5） 

高精度天线、板卡和接收机产品属于行业核心技术，导航终端产品服务于北斗卫星导航应用，属

于国家重点扶持产业，替代品主要为更高精度的同类产品与其它卫星导航系统终端产品，威胁程

度值得关注。 

同业竞争程度（3） 

高精度GNSS天线和板卡等产品技术门槛高，国内由于起步较晚，尚未形成完整的产业价值链，

仍较为依赖进口；而国内参与终端产品开发的企业数量超过13000家，竞争非常激烈。公司作为

新进企业，将面临资金和人才方面的竞争劣势。 

总分（16） 企业核心竞争力尚可。 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

5. 风险因素 

行业政策风险 

卫星导航定位行业是国家重点扶持和发展的高新技术产业，为大力推广北斗导航系统，国家出台了一些列配

套政策，对产业链相关企业进行支持。但未来的发展趋势存在不确定性，公司作为新进企业面对政策的调整

和变动，将会受到较大影响，对公司经营造成较大威胁。 

营业规模较小的市场风险 

公司 2013-2015 年度的营业收入分别为 285.31 万元、775.75 万元、2336.76 万元，净利润分别为-322.75

万元、335.74 万元、-158.91 万元。从绝对金额来看，营业收入仍然偏小，从盈利能力来看，公司仍处于亏

损状态，抵御市场风险能力不足。 

6. 总体结论 

作为国内北斗产业中的新进企业，海积信息集研发、生产、销售、服务为一体，以核心技术为基础，以行业

应用系统为主导，在逐步形成“核心部件-终端产品-应用系统-服务”的业务模式，销售收入和净利润稳步增长。

公司未来将加大研发投入，寻求技术突破，并积极开拓高精度应用领域，凭借着北斗导航系统的逐步推广和

市场规模的不断扩大，未来公司的业务增长可期，发展前景良好。 

7. 附注：技术或产品注释 

高精度卫星导航定位设备：指定位精度在 1 米以内（毫米级至 1 米）的设备，这些设备通过各种不同的差分

定位技术对自身接收到的卫星信号进行再处理，使最终精度远远高于独立单点定位精度，可实现毫米级定位。
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