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盈利能力持续提升，无人驾驶组合定位取得突破 
 
                                                                               2019 年 04 月 19 日 

 

事件：近日，中海达发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 12.89 亿元，同比增长 26.26％；实现归属母公司股

东净利润 9541.6 万元，同比增长 42.39%；实现扣非后归属母公司股东净利润 5543.0 万元，同比增长 38.68%。 

点评： 

 业绩快速增长，净利率稳步提升。公司 2018 年业绩实现较快增长，其中核心业务精准定位装备平稳增长，实现营收 9.24

亿元，同比增长 10.55%。行业应用解决方案及时空数据业务体量较小但增速更快，两者实现营收分别为 2.34 和 1.30 亿

元，同比增长 93.15%和 105.48%。公司整体毛利率达到 52.35%，微增 1.54 个百分点。公司三项费用率基本保持稳定，

净利率达到 11.19%，提升 2.65 个百分点。近四年来公司毛利率及净利率稳步提升，盈利能力逐渐增强。 

 高精度定位领域多项技术取得进展，产业链完善助力竞争力提升。在精准定位装备业务领域，公司高精度板卡的算法引

擎进一步提升，已经在自有 RTK 设备上实现约 50%的进口替代。随着自主高精度板卡的应用以及高精度导航射频芯片的

发布，公司 RTK 产品成本下降，毛利率提升明显。2018 年公司精准定位装备业务毛利率达到 55.27%，同比提升 4.43

个百分点。此外，公司“全球精度”星基增强系统研发和产业化进展顺利，系统定位精度和可靠性满足高精度定位需求，

即将步入对外商用服务阶段。目前，在北斗高精度定位领域，公司已经形成了包括终端、板卡、射频芯片、星基增强系

统、天线在内的产业链体系，行业竞争力得到进一步提升。 

 组合导航产品满足 L3 级别定位要求，车厂预研项目正积极开展。公司无人驾驶领域的组合导航产品取得重要技术突破，

已掌握了 GNSS+IMU+CAN 数据的高精度紧组合定位方案，定位硬件终端（卫惯组件）逐步满足现有 L3 级别以上无人

驾驶汽车定位功能要求。目前，公司也在积极参与车厂的 L3 级别量产车的相关预研项目，现处于样品测试阶段。此外，

公司也正以自主 GNSS 碟状天线为基础研发适用于无人驾驶量产车的测量型组合天线。在智能汽车领域，高精度定位将

是不可或缺的功能，公司凭借在定位领域多年技术积累以及与车厂的相关预研项目的开展，有望受益于智能汽车产业的

快速发展。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 17.09、21.71、26.05 亿元，归属于母公司净利润分别为

1.32、1.50、1.74 亿元，按最新股本 4.46 亿股计算摊薄每股收益分别为 0.30、0.34、0.39 元，最新股价对应 PE 分别为

50、44、38 倍，维持“增持”评级。 
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 风险因素：技术迭代风险；并购整合风险；北斗产业发展不及预期风险；市场竞争风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,020.79 1,288.81 1,709.31 2,170.76 2,604.92 

增长率 YoY % 33.32% 26.26% 32.63% 27.00% 20.00% 

归属母公司净利润(百万元) 67.01 95.42 132.44 150.27 174.32 

增长率 YoY% 254.88% 42.39% 38.80% 13.46% 16.00% 

毛利率% 50.81% 52.35% 53.55% 52.49% 52.93% 

净资产收益率 ROE% 4.09% 5.43% 7.03% 7.43% 7.98% 

EPS(摊薄)(元)  0.15   0.21   0.30   0.34   0.39  

市盈率 P/E(倍)  99   70   50   44   38  

市净率 P/B(倍)  3.93   3.66   3.42   3.17   2.93  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 18 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,566.36 1,703.67 1,921.54 2,190.95 2,482.34  营业总收入 1,020.79 1,288.81 1,709.31 2,170.76 2,604.92 

货币资金 339.07 423.59 350.46 282.26 268.97  营业成本 502.16 614.09 793.97 1,031.24 1,226.18 

应收票据 0.70 3.54 4.69 5.96 7.15 
 营业税金及附加 10.49 13.93 18.48 23.47 28.16 

应收账款 451.08 635.83 843.28 1,070.94 1,285.13  销售费用 174.23 217.34 282.04 358.18 429.81 

预付账款 35.38 38.09 49.24 63.96 76.05 
 管理费用 255.90 171.54 222.21 282.20 338.64 

存货 212.87 243.21 314.45 408.43 485.64  研发费用 0.00 143.61 190.47 241.89 290.27 

其他 527.26 359.41 359.41 359.41 359.41  财务费用 2.17 6.73 7.49 8.60 9.18 
非流动资产 927.94 1,085.33 1,146.43 1,208.39 1,269.61  减值损失合计 20.84 53.16 41.21 49.14 62.45 

长期股权投资 203.40 306.29 306.29 306.29 306.29  投资净收益 12.68 29.54 19.13 20.45 23.04 

固定资产（合计） 178.59 194.95 235.58 301.15 339.72  其他 33.69 63.30 51.39 59.37 55.38 

无形资产 172.70 188.47 211.35 230.17 242.00 
 营业利润 101.37 161.23 223.97 255.86 298.63 

其他 373.24 395.62 393.20 370.78 381.60  营业外收支 6.46 0.59 11.51 11.32 11.30 

资产总计 2,494.31 2,789.00 3,067.97 3,399.34 3,751.95  利润总额 107.83 161.82 235.48 267.18 309.94 

流动负债 492.53 548.11 631.65 735.92 825.08  所得税 20.67 17.62 35.32 40.08 46.49 

短期借款 141.00 152.26 152.26 152.26 152.26 
 净利润 87.17 144.20 200.16 227.10 263.45 

应付票据 32.22 34.18 44.19 57.40 68.25  少数股东损益 20.15 48.79 67.72 76.83 89.13 

应付账款 117.67 159.79 206.60 268.34 319.06  归属母公司净利润 67.01 95.42 132.44 150.27 174.32 

其他 201.64 201.88 228.60 257.93 285.51  EBITDA 151.99 222.25 299.41 342.38 396.51 

非流动负债 88.52 129.92 129.92 129.92 129.92  EPS (当年)(元) 0.15  0.21  0.30  0.34  0.39  

长期借款 6.00 64.00 64.00 64.00 64.00        

其他 82.52 65.92 65.92 65.92 65.92 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 581.05 678.03 761.56 865.84 955.00  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 218.38 290.97 358.69 435.53 524.66  经营活动现金流 112.27 23.30 31.30 41.13 102.09 

归属母公司股东权益 1,694.88 1,820.00 1,947.71 2,097.98 2,272.30  净利润 87.17 144.20 200.16 227.10 263.45 

负债和股东权益 2,494.31  2,789.00  3,067.97  3,399.34  3,751.95  
 折旧摊销 38.60 52.37 54.89 66.18 77.54 

       财务费用 5.55 8.05 9.04 9.02 9.03 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -12.68 -29.54 -19.13 -20.45 -23.04 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -39.19 -210.46 -248.67 -282.49 -277.96 

营业总收入 1,020.79 1,288.81 1,709.31 2,170.76 2,604.92  其它 32.82 58.67 35.02 41.76 53.07 

同比（%） 33.32% 26.26% 32.63% 27.00% 20.00%  投资活动现金流 -270.98 -17.94 -90.66 -100.31 -106.35 

归属母公司净利润 67.01 95.42 132.44 150.27 174.32 
 资本支出 -83.47 -86.04 -109.79 -120.76 -129.39 

同比（%） 254.88% 42.39% 38.80% 13.46% 16.00%  长期投资 -161.67 21.63 19.13 20.45 23.04 

毛利率（%） 50.81% 52.35% 53.55% 52.49% 52.93% 
 其他 -25.84 46.48 0.00 0.00 0.00 

ROE% 4.09% 5.43% 7.03% 7.43% 7.98%  筹资活动现金流 87.92 75.86 -13.77 -9.02 -9.03 

EPS (摊薄)(元)  0.15   0.21   0.30   0.34   0.39  
 吸收投资 17.70 25.23 -4.73 0.00 0.00 

P/E  99   70   50   44   38   借款 73.24 69.20 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.93   3.66   3.42   3.17   2.93  
 支付利息或股息 11.10 14.11 9.04 9.02 9.03 

EV/EBITDA 44.81  30.95  22.95  20.07  17.33   现金流净增加额 -71.82  81.72  -73.13  -68.21  -13.29  
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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