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[Table_Summary] 
一、事件概述 

3 月 2 日公司公告了包括股票期权激励计划和限制性股票激励计划在内的双重激

励方案草案，拟向激励对象授予权益不超过总计 600 万股，占计划公告时公司股本总

额 24438.27 万股的 2.46%。 

一、 二、分析与判断 

 双重激励重推公司发展 

公司公告股票期权和限制性股票的双重激励方案中，限制性股票占总股本的

2.01%，首次授予价格为每股 24.38 元，激励对象共计 222 人；股票期权占总股本的

0.44%，行权价格为每股 48.76 元，激励人员是公司中层管理人员、核心业务（技术）

人员及其他共 68 人。行权条件是以 2016 年的净利润为基数，2017-2019 年净利润增

长率不低于 30%、60%、90%。我们认为，公司的激励力度较大，对公司业绩的促进

和保障作用明显，未来将有力的推动卫星导航业务的继续壮大。 

 政策推动北斗民用市场打开 

2017 年 1 月，交通运输部出台《关于在行业推广应用北斗卫星导航系统的指导意

见》，明确到 2020 年，交通运输各领域北斗卫星导航系统普及程度显著提高，应用标

准政策环境进一步完善，定位导航服务能力和业务支撑能力明显增强，北斗系统国际

化取得显著成果，基于北斗系统的定位、导航、通信、授时和短报文通信服务体系基

本成型。随着“十三五”期间北斗全球组网的完成，北斗导航产业规模将在三年内超

过 4000 亿元，复合增长率超过 40%。 

 并购发挥协同效应 

公司于 2016 年 6 月以发行股份及支付现金的方式收购了中科雅图 100%、广州思

拓力 100%、吉欧电子 100%、吉欧光学 100%和上海泰坦 65%的股权。广州思拓力、

吉欧电子、吉欧光学三家聚焦测量、定位、惯导、激光相关技术与业务，若融合公司

的“中国精度”及芯片、算法、板卡、天线技术，其产品性能将会大幅提升；上海泰

坦专业致力于时钟同步方案设计，其产品及服务将弥补公司在卫星应用中授时领域的

空白，使公司能为客户提供基于时空应用的更全面的服务；中科雅图从事地理信息服

务（GIS），是地理信息服务领域的相关企业，可强化和扩展合众思壮在空间信息解决

方案中的数据服务能力。 

 坚持“1-2-1”策略，推动卫星导航外延式发展 

公司的战略是按照“云+端”的战略布局，明确“1-2-1”的实施策略，即基于卫星导

航高精度芯片和板卡技术、发展移动作业终端和高精度产品两个市场方向，形成完善

一个“中国位置”北斗导航定位与位置服务平台。公司聚焦于卫星导航专业、高精度产

品与服务市场，基于领先的北斗导航定位技术，通过并购相关行业的优秀团队，为行

业用户提供高精度和专业的产品、服务，推动北斗在多个领域的普及应用。  

 民航应用领域不断取得拓展 

在机场场站内，由于场站空间较小，人车调度需要高精度的导航服务。公司相关

应用已涵盖机场生产指挥调度系统、空管交通管理、行李跟踪系统、机场旅客服务、

场站无线宽带专网和监控服务等应用领域。目前，国内 22 个大型机场中的 10 个成为

公司的维护对象，未来在改扩建方面公司有望拿到很多资源和市场。此外，基于场站

内的定位服务和与旅游相关的商业化服务也是公司未来的拓展方向。 
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[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 56 -64 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-3-6 

收盘价（元） 49.60  

近 12 个月最高/最低（元） 55/26.8 

总股本（百万股） 244.38  

流通股本（百万股） 128.78  

流通股比例（%） 52.69% 

总市值（亿元） 121.21  

流通市值（亿元) 63.87  
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 精准农业前景广阔 

公司于去年 4 月推出我国首款自研北斗导航农机自动驾驶系统，通过全球卫星导航定

位系统辅助农机实现厘米级的农机自动驾驶作业，并将农场信息化、GIS 采集、测量、农

机自动化、农田变量信息有效结合，提供精准农业完整解决方案。目前，精准农业渗透率

较低，尚处于前装导入期，但随着未来农业机械化的进一步发展，势必带来更大需求。 

 整合资源拓展海外市场 

2016 年 10 月，公司公告通过下属全资子公司广州思拓力收购 Stonex s.r.l.公司 60%的

股份，收购金额达 564 万欧元(折合人民币约 4150.8708 万元)。Stonex s.r.l.专注设计、制造

高精度测量仪器，其产品主要应用于民用工程，地形测量，安防、运输及采矿等多个领域。

其主要产品包括：全站仪、现场控制器、GNSS/GPS 接收器、有 GeoGIS 软件嵌入的手持

GIS 等。其经营业务遍及世界各地，运营范围广布欧洲、中国、拉丁美洲和中东。测量测

绘终端在国外尚未形成成熟市场，这给了国内厂商很大机会。通过此次收购有助于公司借

此海外渠道，拓展海外市场。 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 11.47 亿、18.24 亿、24.62 亿，净利润分

别为 0.96 亿、1.95 亿和 2.74 亿，对应的 EPS 分别为 0.39、0.8、1.12 元，公司目前股价对

应的 PE 分别为 125.8X、62.2X 和 44.2X。公司致力于成为空间信息领域全球领先的高精度

专业产品与服务提供商，预计未来两到三年会有良好的业绩表现。我们认为公司 2017 年

的合理估值区间为 70-80 倍，对应公司 2017 年合理估值为 56 -64 元，首次覆盖给予“强烈

推荐”的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、风险提示： 

1）并购整合不理想；2）重大技术风险；3）成长性板块不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 757  1,147  1,824  2,462  

增长率（%） 54.5% 51.5% 59.0% 35.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 61  96  195  274  

增长率（%） 51.2% 59.0% 102.3% 40.9% 

每股收益（元） 0.31  0.39  0.80  1.12  

PE（现价） 160.0  125.8  62.2  44.2  

PB 6.8  3.4  3.3  3.0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 757  1,147  1,824  2,462  
 

    货币资金 214  1,232  1,093  990  

      减：营业成本 419  673  1,049  1,416  
 

    应收票据 2  222  387  435  

      营业税金及附加 3  4  7  10  
 

    应收账款 291  182  316  356  

      销售费用 58  88  139  188  
 

    预付账款 44  109  128  192  

      管理费用 228  267  417  541  
 

    其他应收款 48  226  210  379  

      财务费用 8  (6) (23) (20) 
 

    存货 326  565  824  1,050  

      资产减值损失 11  11  11  11  
 

  其他流动资产 8  8  8  8  

   加：投资收益 10  0  0  0  
 

流动资产合计 932  2,543  2,965  3,410  

二、营业利润 39  110  225  316  
 

    长期股权投资 274  274  274  274  

   加：营业外收支净额 31  22  31  43  
 

    固定资产 107  542  496  449  

三、利润总额 69  132  255  359  
 

    在建工程 481  0  0  0  

   减：所得税费用 6  20  38  54  
 

    无形资产 239  267  250  232  

四、净利润 63  112  217  305  
 

    其他非流动资产 3  3  3  3  

   归属于母公司的利润 61  96  195  274  
 

非流动资产合计 1,490  1,391  1,325  1,261  

五、基本每股收益（元） 0.31  0.39 0.80  1.12  
 

资产总计 2,422  3,935  4,290  4,671  

      
    短期借款 310  0  0  0  

主要财务指标 
      

0  1  2  3  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付票据及账款 133.71  201.66  320.86  384.55  

EV/EBITDA 74.92  61.24  39.13  28.98  
 

    预收账款 21  34  54  65  

成长能力: 
     

    其他应付款 34  54  65  0  

    营业收入同比 54.54% 51.51% 59.01% 35.00% 
 

    应交税费 20  0  0  0  

    营业利润同比 137.3% 252.8% 104.1% 40.8% 
 

   其他流动负债 7  7  7  7  

    净利润同比 71.3% 76.9% 93.5% 40.8% 
 

流动负债合计 573  344  482  557  

营运能力: 
     

    长期借款 11  11  11  11  

    应收账款周转率 2.59  2.84  2.59  3.11  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 1.28  1.19  1.27  1.35  
 

非流动负债合计 12  12  12  12  

    总资产周转率 0.31  0.29  0.43  0.53  
 

负债合计 584  355  494  569  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 197  244  244  244  

    毛利率 44.6% 41.3% 42.5% 42.5% 
 

    资本公积 1,291  2,874  2,874  2,874  

    净利率 8.4% 9.8% 11.9% 12.4% 
 

    留存收益 303  399  594  868  

    总资产净利率 ROA 3.2% 3.2% 5.4% 7.2% 
 

    少数股东权益 47  63  85  115  

    净资产收益率 ROE 3.4% 2.7% 5.2% 6.9% 
 

所有者权益合计 1,837  3,580  3,796  4,102  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,422  3,935  4,290  4,671  

    流动比率 1.63  7.40  6.15  6.12  
      

    资产负债率 24.1% 9.0% 11.5% 12.2% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 54.9% 3.0% 2.2% 1.9% 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 (73) (360) (191) (162) 

    每股收益 0.25  0.39  0.80  1.12  
 

投资活动现金流量 (171) 51  26  36  

    每股经营现金流量 (0.30) (1.47) (0.78) (0.66) 
 

筹资活动现金流量 225  1,328  26  23  

    每股净资产 7.33  14.39  15.19  16.31  
 

现金及等价物净增加 (18) 1,019  (140) (102) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 

  

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，

2016年加盟民生证券。 

胡星，计算机组组长，工程师，博士，主要研究方向为：计算机软硬件系统，以太网及光纤通信研究。参与多个国

家重大专项项目，乘用车相关创业经历，合著专著一本“基于平板电脑的数控系统软件设计”，2015年加入民生证

券。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致
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