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[Table_Title] 国防军工 

自组网业务订单饱满，昭示 2018 年业绩持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，公司《关于签订重大合同的公告》披露，公司自 2018

年1月至2018年4月期间与参股公司北斗导航及全资子公司元博中和

累计签署委托加工合同 14.15 亿元。 

 

点评： 

公司自组网订单饱满，昭示 2018 年业绩持续高增长。2017 年公

司在通信导航一体化方向取得了超过 20 亿的自组网产品订单，截至目

前，2018 年公司已获得自组网产品订单 14.15 亿元，占 2017 年营业

总收入的 61.86%。自组网产品作为新一代移动化通信网络手段，具有

较大的应用前景，未来具有较大的成长空间。我们认为，随着公司未

来订单将进一步释放，将增厚 2018 年公司业绩。 

发布首款四通道 GNSS 宽带射频芯片“天鹰”，强化北斗高精度

业务全产链布局。2017 年，公司发布了首款四通道 GNSS 宽带射频芯

片“天鹰”，同时公司测量测绘产品、精准农业产品等领域皆取得良好

成绩。随着公司不断加强北斗高精度应用领域产业资源整合，加强在

重型机械、机器人等高精度新兴行业应用领域布局，为公司搭建高精

度应用生态系统奠定基础。 

“云+端”解决方案初见成效，北斗移动互联业务取得了

较大的突破。2017年，公司在公安边防禁毒、反恐应急指挥调度、

治安反恐应急作战、雪亮工程等领域均形成了标准和示范应用，目前

公司公安实战化应用在业界已形成了标准和示范，有望成为

公司近几年核心的盈利业务。随着公司移动终端产品线不断

完善，目前公司拥有国际领先的手持、车载移动终端和加固

型平板设备的研发和生产能力，覆盖公共安全、电力、金融、

国土、城市管理等几十个行业领域，具有较大的发展空间。 

时空信息应用解决方案具有较强的行业壁垒。公司在时空大数据

和基于时间同步的应用方面，形成了较强的行业壁垒。通过“中国精度”

星基增强系统、“中国位置”公共位置服务平台、“中国时间”时间同步

应用，公司构建了具有合众思壮独特竞争力的时空基准框架。结合公

司在空间数据库、地理空间大数据平台、时空信息数据获得和处理能

力等，我们看好公司未来在智慧行业和智慧城市的发展前景。 

 

盈利预测和评级。公司的核心技术能力不断加强，各项业务进入

爆发期。我们坚定看好公司未来发展前景，预计公司 2018 年~2020 年

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 743/472 

总市值/流通(百万元) 15,302/9,733 

12 个月最高/最低(元) 46.60/12.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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营业收入分别为 31.11 亿元、42.94 亿元、60.11 亿元，2018～2020 年

归属母公司净利润分别为 4.35 亿元、5.76 亿元、7.45 亿元，EPS 分别

为 0.59 元、0.78 元、1.00 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 35.97 倍、

27.15 倍和 21.01 倍，首次给予“增持”的投资评级。 

 

风险提示:业务拓展不及预期，行业竞争加剧。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2288 3111 4294 6011 

（+/-%） 55% 95% 36% 38% 

归母净利润(百万元） 218 435 576 745 

（+/-%） 59% 126% 100% 32% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.59 0.78 1.00 

市盈率(PE) 71.88 35.97 27.15 21.01 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 883 1741 31 43 60 
 营业收入 1170.3 2287.7 3111.3 4293.6 6011.0 

应收和预付款项 749 2680 282 3811 1927 
 营业成本 644.6 1368.7 1835.7 2554.7 3606.6 

存货 445 742 1265 1527 2414 
 营业税金及附加 8.42 12.97 19.60 32.20 48.09 

其他流动资产 23 31 31 31 31 
 销售费用 89.45 121.11 186.68 304.84 492.90 

流动资产合计 2099 5193 1608 5412 4432  管理费用 300.39 438.72 513.36 695.56 931.70 

长期股权投资 400 531 559 588 618 
 财务费用 19.60 76.12 75.50 59.53 86.28 

投资性房地产 4 284 255 225 196 
 资产减值损失 10.50 53.86 25.23 25.23 25.23 

固定资产 555 425 424 330 236 
 投资收益 (1.98) 17.89 28.00 29.00 30.00 

在建工程 156 92 0 0 0 
 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 324 430 370 310 251 
 营业利润 95.32 234.14 483.25 650.53 850.19 

长期待摊费用 6 8 4 0 0 
 其他非经营损益 18.86 1.06 29.00 29.50 30.00 

其他非流动资产 51 2 2 2 2 
 利润总额 114.18 235.20 512.25 680.03 880.19 

资产总计 4800 8187 4444 8091 6958 
 所得税 16.25 15.20 72.64 97.65 127.53 

短期借款 706 207007 55082 41884 95411 
 净利润 97.93 220.00 439.61 582.38 752.66 

应付和预收款项 409 2230 (427) 2781 377 
 少数股东损益 1.48 2.35 4.70 6.22 8.04 

长期借款 86 109 119 129 139 
 归母股东净利润 96.45 217.65 434.91 576.15 744.62 

其他负债 21 3 3 3 3 
       

负债合计 1222 4412 245 3331 1473 
 预测指标      

股本 244 743 743 743 743 
       

资本公积 2857 2359 2359 2359 2359 
 毛利率 44.9% 40.2% 41.0% 40.5% 40.0% 

留存收益 406 595 1014 1568 2285 
 销售净利率 8.4% 9.6% 14.1% 13.6% 12.5% 

归母公司股东权益 3507 3697 4115 4670 5387 
 销售收入增长率 54.6% 95.5% 36.0% 38.0% 40.0% 

少数股东权益 70 79 83 90 98 
 EBIT 增长率 77.9% 117.0% 92.1% 25.3% 29.6% 

股东权益合计 3578 3776 4199 4760 5484 
 净利润增长率 59.2% 125.7% 99.8% 32.5% 29.2% 

负债和股东权益 4800 8188 4444 8091 6958 
 ROE 2.7% 5.9% 10.6% 12.3% 13.8% 

       ROA 2.0% 2.7% 9.8% 7.1% 10.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.2% 7.9% 11.1% 12.2% 14.6% 

       EPS(X) 0.13 0.29 0.59 0.78 1.00 

经营性现金流 (90) (832) (152) 162 (483) 
 PE(X) 162.20 71.88 35.97 27.15 21.01 

投资性现金流 (916) (173) 25 25 26 
 PB(X) 4.46 4.23 3.80 3.35 2.90 

融资性现金流 1341 1348 (1582) (176) 474 
 PS(X) 13.37 6.84 5.03 3.64 2.60 

现金增加额 339 342 (1710) 12 17 
 EV/EBITDA(X) 23.89 40.47 22.37 18.56 15.51 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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