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 公司发布 2018 年业绩快报，主营业务保持快速增长 

2019 年 2 月 28 日公司发布了 2018 年业绩快报。2018 年度公司各项主营业

务发展良好，营业收入及净利润均保持快速增长，营业总收入 13.03 亿，同

比增长 27.66%；归属上市公司股东净利 0.96 亿，同比增长 42.72%，符合我

们的预期。根据 2018 年业绩快报，我们对盈利预测做出小幅调整，预计公

司 2018-2020 营业收入为 13.03（-3%)/18.13/22.47 亿元，归母净利润为 0.96

（+1%）/1.52/1.91 亿元，对应 EPS 为 0.21/0.34/0.43 元，维持“强烈推荐”

评级。 

 北斗+高精度定位业务快速增长，毛利率维持高位 

2018 年公司的行业应用软件及方案集成、时空数据等新兴业务的增长幅度合

计超过 70%，成为公司业务增长的主要动力。另一方面，子公司广州比逊电

子自主研发的北斗高精度板卡趋于成熟，在公司主营产品 RTK 上形成了规

模性的国产替代，整体毛利率获得提升。2018 年国土三调整体顺利推进，截

至 2018 年底，全国约 70%的县开展了外业调查，地方落实经费约 98 亿。公

司 2019 年有望受益国土三调订单集中爆发，自研板卡渗透率提升的综合影

响，在收入端维持快速增长的同时有望继续维持较高盈利水平。 

 2019 年是量产乘用车定点的关键年，关注高精度导航产品定点预期 

主流车厂在 2020 年左右普及自动驾驶的趋势已经初露端倪，2019 年将成为

量产乘用车自动驾驶产业链合作关系确定的关键年。高精度导航是自动驾驶

系统的必备传感器，性能要求较传统产品有较大提升，在解决方案中需要卫

星导航和惯性导航联合工作，提供高精度、高频率、高可靠的定位信号，与

传统导航产品的解决方案有较大差别。中海达有丰富的高精度定位技术积累

和硬件解决方案能力，与上汽集团等主流车厂建立了较为深度的合作关系，

我们看好中海达的高精度导航产品与国内主流车厂在自动驾驶方向达成深

入合作。 

 风险提示：市场竞争风险，自动驾驶产业、国土三调进度不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 766 1,021 1,303 1,813 2,247 

增长率(%) 20.0 33.3 27.7 39.1 24.0 

净利润(百万元) 19 67 96 152 191 

增长率(%) 1116.2 254.9 42.7 58.8 26.1 

毛利率(%) 44.3 50.8 53.3 50.9 50.8 

净利率(%) 2.5 6.6 7.3 8.4 8.5 

ROE(%) 1.1 4.6 6.6 7.8 8.8 

EPS(摊薄/元) 0.04 0.15 0.21 0.34 0.43 

P/E(倍) 318.8 89.8 62.9 39.6 31.4 

P/B(倍) 3.8 3.6 3.4 3.1 2.8  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.02.28 

收盘价(元)： 13.99 

一年最低/最高(元)： 8.98/16.0 

总股本(亿股)： 4.47 

总市值(亿元)： 62.52 

流通股本(亿股)： 3.29 

流通市值(亿元)： 46.04 

近 3 月换手率： 204.02% 
 
  

相关报告  
《北斗卫星导航定位行业龙头，受益国土

测绘和自动驾驶新需求》2019-01-31 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1488 1566 2024 2647 2984 
 

营业收入 766 1021 1303 1813 2247 

  现金 414 339 652 906 1124 
 

营业成本 426 502 609 891 1105 

  应收账款 285 451 514 674 776 
 

营业税金及附加 8 10 12 16 22 

  其他应收款 30 38 49 72 78 
 

营业费用 148 174 189 257 316 

  预付账款 36 35 56 71 86 
 

管理费用 193 256 302 421 517 

  存货 175 213 258 431 423 
 

财务费用 -3 2 2 11 13 

  其他流动资产 548 490 495 493 497 
 

资产减值损失 16 21 15 15 18 

非流动资产 569 928 961 1009 1044 
 

公允价值变动收益 -2 -1 0 0 0 

  长期投资 107 203 203 203 203 
 

投资净收益 15 13 0 0 0 

  固定资产 178 179 198 235 261 
 

营业利润 -9 101 174 202 258 

  无形资产 173 219 238 253 265 
 

营业外收入 29 9 2 0 0 

  其他非流动资产 112 327 322 317 314 
 

营业外支出 2 2 0 0 0 

资产总计 2058 2494 2985 3655 4027 
 

利润总额 18 108 176 202 258 

流动负债 363 493 856 1252 1418 
 

所得税 -0 21 41 30 39 

  短期借款 68 141 413 638 775 
 

净利润 19 87 135 172 213 

  应付账款 81 118 124 229 209 
 

少数股东损益 -0 20 39 20 21 

  其他流动负债 214 234 320 385 434 
 

归属母公司净利润 19 67 96 152 191 

非流动负债 21 89 88 87 87 
 

EBITDA 42 145 231 249 306 

  长期借款 0 6 5 5 4 
 

EPS（元） 0.04 0.15 0.21 0.34 0.43 

  其他非流动负债 21 83 83 83 83 
       

负债合计 384 581 944 1339 1505 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 90 218 257 277 299 
 

成长能力 
     

  股本 447 447 447 447 447 
 

营业收入(%) 20.0 33.3 27.7 39.1 24.0 

  资本公积 846 876 876 876 876 
 

营业利润(%) 67.2 1227.3 71.6 16.3 27.3 

  留存收益 368 429 550 705 896 
 

归属于母公司净利润(%) 1116.2 254.9 42.7 58.8 26.1 

归属母公司股东权益 1584 1695 1784 2038 2224 
 

获利能力      

负债和股东权益 2058 2494 2985 3655 4027 
 

毛利率(%) 44.3 50.81 53.28 50.86 50.84 

      
 

净利率(%) 2.5 6.6 7.3 8.4 8.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 1.1 4.6 6.6 7.8 8.8 

经营活动现金流 116 112 136 134 176 
 

ROIC(%) 0.6 4.5 6.7 6.8 7.6 

  净利润 19 87 135 172 213 
 

偿债能力      

  折旧摊销 32 39 52 38 42 
 

资产负债率(%) 18.7 23.3 31.6 36.6 37.4 

  财务费用 -3 2 2 11 13 
 

净负债比率(%) -20.7 -10.0 -11.4 -11.9 -14.2 

  投资损失 -15 -13 0 0 0 
 

流动比率 4.1 3.2 2.4 2.1 2.1 

  营运资金变动 65 -39 -54 -87 -92 
 

速动比率 3.6 2.7 2.1 1.8 1.8 

  其他经营现金流 20 36 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -395 -271 -86 -85 -77 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

  资本支出 49 84 33 47 35 
 

应收账款周转率 2.6 2.8 2.7 3.1 3.1 

  长期投资 -81 -66 0 0 0 
 

应付账款周转率 6.7 5.0 5.0 5.0 5.0 

  其他投资现金流 -427 -253 -52 -38 -42 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 59 88 -9 -19 -20 
 

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.15 0.21 0.34 0.43 

  短期借款 -3 73 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.23 -0.02 0.30 0.30 0.39 

  长期借款 0 6 -1 -1 -1 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.54 3.79 3.99 4.32 4.73 

  普通股增加 10 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 95 29 0 0 0 
 

P/E 318.8 89.8 62.94 39.65 31.44 

  其他筹资现金流 -43 -21 -8 -18 -19 
 

P/B 3.8 3.6 3.4 3.1 2.8 

现金净增加额 -218 -72 41 30 79 
 

EV/EBITDA 138.1 42.1 26.5 24.4 19.7  
 

 



 

 

2019-02-28 中海达  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

孙金钜，新时代证券研究所所长，兼首席中小盘研究员。上海财经大学数量经济学硕士，曾任职于国泰君安证

券研究所。专注于新兴产业的投资机会挖掘以及研究策划工作。2016 年、2017 年连续两年带领团队获新财富最佳

分析师中小市值研究第一名，自 2011 年新财富设立中小市值研究方向评选以来连续七年（2011-2017）上榜。同时

连续多年获水晶球、金牛奖、第一财经等中小市值研究评选第一名。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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