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事件： 

公司于 2017 年 6 月 8 日发布公告：全资子公司中测耐威拟通过现金支付方式出资人民币 8639 万元受让湖

北北斗产业投资基金合伙企业（有限合伙） 7423.50 万元的出资份额。 
  

观点： 

受让前，湖北北斗产业创业投资基金（以下简称“北斗基金”）由具有湖北国资背景的湖北宏泰产业投资基

金有限公司认缴出资1.47亿元、占比77.98%，中测耐威通过本次受让将获得湖北宏泰出资份额的50.5%，约

占北斗基金总出资份额的39.38%，将一跃拥有北斗基金第一大出资份额。 

目前北斗基金已投企业包括：武汉依迅北斗、武汉光谷信息（430161.OC）、苍穹数码、易瓦特（834809.OC），

均为已在北斗军民行业应用领域取得较为成熟发展模式的领先企业。 

 武汉依迅北斗：成立于 2003 年，致力于卫星导航定位产品及运营服务系统的研发、生产与销售，业务涵

盖 GIS 系统、LBS 运营、国防军工、智能交通、智慧城市、精准农业等北斗核心应用板块，在高精度组

合制导、高精度北斗授时、时频同步等领域拥有国内领先的核心技术，是国内少有的同时具备终端研发、

生产能力与系统、算法软硬件一体化的军民融合企业（拥有国防武器装备科研二级保密认证、武器装备科

研生产许可等军品企业资质），在国内北斗民用技术领域市场占有率为前五。 

 武汉光谷信息（430161.OC）：成立于 2007 年 8 月，2012 年登陆新三板，主营空间信息技术服务、大

数据技术服务及系统融合技术服务，主要面向国土、能源、电力、农业、医疗、教育、金融与运营商等行

业优质客户。2016 年实现营业收入 1.93 亿元/归母净利 2166 万元，YoY(+28.65%)/(+32.66%)，近 5 年

营收/净利年均增速分别为 35.07%/42.56%，截至 2017-06-08 市值 3.33 亿元。 

 苍穹数码：成立于 2001 年 5 月，始终致力于遥感、地理信息、卫星导航等核心技术和产品的研发，业务

范围涉及数据采集与加工、GIS 平台研发、遥感平台研发、卫星导航软硬件产品研制与生产、政企与国防

信息化解决方案、大众应用与服务等，具有高新技术企业、甲级测绘资质、双软认证、计算机系统集成、

质量管理（ISO9001）、信息安全管理（ISO27001）、CMMI3 级认证、国家二级保密资质等 10 余种资
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质。 

 易瓦特（834809.OC）：成立于 2010 年，是世界领先的民用无人机系统制造商，自主研发了全系列无人

机产品，业务涵盖产业链各环节，包括无人系统研发、生产、销售、培训、技术与飞行服务等，综合实力

位居行业前列。现拥有中国第一家无人机驾驶员培训学院，以及在建的全球最大民用无人机研发生产基地。

公司固定翼无人机、多旋翼无人机和大载荷无人直升机等产品已广泛用于新闻影视、物流配送、农林植保、

婚庆旅游、警用消防、国土测绘、能源巡检、电力巡线等 10 多个领域 

根据中国卫星导航定位协会的数据及预测，2015年卫星导航产业链产值分布比例分别为：上游14%、中游

61%、下游25%，预计到2020年下游环节的运营服务产值将占据半壁江山，对应产值规模1200亿元，未来下

游的运营服务将迎来更大的爆发机会。公司在卫星导航领域的业务主要集中在上游的GNSS板卡和导航解算

软件，通过本次受让公司将充分拓展卫星导航产业产值占比最高的中下游运营服务领域的专业行业应用和大

众应用市场，完善公司在卫星导航领域的全产业链布局，未来发展值得期待。 

投资企业 
武汉依迅北斗空间技术

有限公司 

武汉光谷信息技术股份

有限公司（430161.OC） 

苍穹数码技术股份有限

公司 

易瓦特科技股份有限公

司(834809.OC) 

投资金额（万元） 1500 3,024 3600 900 

持股比例（%） 10.11% 10.80% 4.0336% 3.83% 

投资企业当前市值

（亿元） 
无公开数据 3.33 无公开数据 8.14 

2016 年投资企业营

收/净利（百万元） 
无公开数据 193.50/21.66 无公开数据 205.87/28.13 

主营业务领域 

 

智慧交通：公共出行、

交通安全、信息服务； 

智慧城市：城市治理、

智慧工地、建筑安全； 

智慧农业：农机监控、

自动驾驶、水文监测； 

智慧救护：道路安全救

援、老人关爱救护； 

互联网+北斗：驾驶员培

训模拟器 

空间信息技术服务：智

慧国土、云数据中心、

不动产登记； 

大数据技术服务：聚焦

金融、运营商、能源等

领域； 

以融合和跨界为核心的

系统融合技术服务。 

- 

地理信息平台软件：

KQGIS Desktop 苍穹

桌面 GIS 平台、KQGIS 

Server苍穹服务GIS平

台、KQGIS Mobile 苍穹

移动 GIS 平台； 

遥感系列软件：苍穹无

人机一体化测图软件、

苍穹 Lidar 数据处理软

件、苍穹遥感卫星数据

处理软件； 

卫星导航定位软硬件产

品：航空机载 GNSS 接

收机、GNSS RTK 野外

成图系统、M8-PRO、

GIS 数据采集器 /GNSS

手持机/RTK 手簿等； 

图文一体化业务协作构

无人机：各型号多旋翼

无人机、手抛固定翼无

人机、固定翼无人机等； 

机载仪器：可见光相机、

红外热像仪、紫外成像

仪、三维激光雷达、光

电吊舱、夜视仪、照明

模块、喊话模块等； 

通信指挥车； 

无人机辅助工器具； 

智能无人机库房； 

飞行服务； 

飞行培训。 

定位导航：飞行器航姿

测量系统、动中通系统、

探测平台稳定系统； 

时频技术：服务现代战

争、保障通讯组网安全； 

整机系统：特种车辆行

驶记录仪、特种车辆导

航仪 
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架平台。 

资料来源：公司公告，wind，各公司官网，东兴证券研究所 

 

公司其他主要业务板块观点： 

国内民营惯导行业翘楚，立足先进导航技术，全产业链布局发展空间大。公司是国内为数不多的具备惯性导

航产品自主研发生产能力的企业，客户主要面向军方，多种惯导产品已批量配套武器装备型号。外延收购航

天新世纪股权，延伸至上游激光陀螺等领域，惯导综合竞争实力再获增强。近五年公司惯导产品年均增速约

27%，2014年以后增势明显放缓，我们判断主要是受军改影响，随着军改进入新阶段，军品采购按照新的军

队编制体制运行将逐步落实，未来公司的惯导系统将迎来新一轮的快速增长。 

收购赛莱克斯，加码募投国内8吋生产线，协同发力MEMS产业平台化布局。赛莱克斯是全球纯MEMS代工

业务龙头，拥有一条6吋及一条8吋MEMS生产线。根据预测2019年全球纯MEMS代工业务市场规模将达11.1

亿美元，CAGR达26.9%。赛莱克斯将充分受益于行业的高景气发展，未来增长可期。公司拟引入国家集成

电路基金，投26亿建8吋MEMS国内生产线，建成后预计新增产能36万片/年、新增年均净利3.47亿元，将与

赛莱克斯形成MEMS产业化协同发展效应。 

横向扩张航电业务，业绩兑现蓄势待发。航电系统占飞机总研制成本的30%~40%，我们预计未来5年国内航

电系统年均市场规模达228亿美元，需求巨大。公司依托惯导优势，内生外延并举横向扩张航电业务，目前

已取得实质突破，未来将成为强劲的业绩新增长点。 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入6.74/ 9.03/ 12.32亿元，净利润分别为1.42/ 1.88/ 2.57亿元，EPS分别为

0.72/ 0.97/ 1.35元，对应PE分别为48X/ 36X/ 26X，维持公司“强烈推荐”投资评级，6个月目标价为57.6元。 

风险提示： 

非公开发行推进不及预期；MEMS、航电业务竞争加剧；业务拓展不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 517  691  1072  1391  1850  营业收入 171  337  674  903  1232  

货币资金 217  217  433  581  792  营业成本 97  192  383  505  680  

应收账款 124  271  332  445  608  营业税金及附加 1  2  5  6  8  

其他应收款 2  3  6  8  11  营业费用 3  10  17  23  31  

预付款项 34  29  18  4  -14  管理费用 27  62  116  155  211  

存货 56  99  198  260  350  财务费用 0  -3  2  7  13  

其他流动资产 39  17  -28  -59  -103  资产减值损失 3.27  4.88  2.00  2.00  2.00  

非流动资产合计 148  1085  963  937  911  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  21  21  21  21  投资净收益 0.29  2.02  2.02  2.02  2.02  

固定资产 32.94  194.03  230.84  208.01  185.18  营业利润 39  71  152  208  289  

无形资产 14  41  37  33  30  营业外收入 16.61  8.32  12.20  12.38  10.97  

其他非流动资产 59  95  0  0  0  营业外支出 0.07  0.11  0.06  0.08  0.09  

资产总计 665  1776  2036  2328  2761  利润总额 55  80  164  220  300  

流动负债合计 45  302  485  632  871  所得税 6  13  22  33  42  

短期借款 9  16  150  246  414  净利润  49  67  142  188  257  

应付账款 18  24  47  62  84  少数股东损益 2  8  8  8  8  

预收款项 2  25  52  88  137  归属母公司净利润 48  59  134  180  249  

一年内到期的非

流动负债 
8  17  17  17  17  EBITDA 56  124  181  242  328  

非流动负债合计 35  65  36  36  36  EPS（元） 0.63  0.34  0.72  0.97  1.35  

长期借款 27  17  17  17  17  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 80  367  522  668  907  成长能力           

少数股东权益 7  50  58  66  74  营业收入增长 0.93% 97.08% 100.04% 34.01% 36.41% 

实收资本（或股

本） 
84  185  185  185  185  营业利润增长 -21.82% 83.59% 112.34% 37.16% 38.84% 

资本公积 268  906  906  906  906  归属于母公司净利

润增长 
140.97% 34.32% 126.67% 34.37% 38.65% 

未分配利润 221  264  349  471  635  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
578  1358  1458  1595  1782  毛利率(%) 43.36% 43.14% 43.12% 44.13% 44.83% 

负债和所有者权

益  
665  1776  2036  2328  2761  净利率(%) 28.88% 19.82% 21.01% 20.77% 20.87% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 7.16% 3.33% 6.58% 7.73% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.25% 4.35% 9.18% 11.27% 14.00% 

经营活动现金流 20  33  45  101  120  偿债能力           

净利润 49  67  142  188  257  资产负债率(%) 12% 21% 26% 29% 33% 

折旧摊销 17.22  56.14  59.53  55.86  52.56  流动比率 11.46     2.29     2.21     2.20    2.12  

财务费用 0  -3  2  7  13  速动比率 10.22     1.96     1.80     1.79    1.72  

应收账款减少 0  0  -62  -113  -162  营运能力           

预收帐款增加 0  0  27  36  49  总资产周转率 0.32  0.28  0.35  0.41  0.48  

投资活动现金流 -81  -61  95  0  0  应收账款周转率 1  2  2  2  2  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.17  15.95  18.96  16.53  16.90  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.63  0.34  0.72  0.97  1.35  

筹资活动现金流 220  29  78  46  92  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.90  0.00  1.17  0.80  1.14  
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应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.88  7.34  7.87  8.62  9.62  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 21  101  0  0  0  P/E 67.56  125.18  48.42  36.03  25.99  

资本公积增加 245  639  0  0  0  P/B 6.19  5.80  4.45  4.06  3.64  

现金净增加额 160  1  217  147  211  EV/EBITDA 60.32  62.02  34.51  25.58  18.71   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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