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股价走势 

营收同比+165%实现超预期增长，指控龙头“十四五”蓄势待发 
  
⚫ 营收同比大增 165.32%实现超预期增长，指控龙头“十四五”蓄势待发 

公司发布 2021 年一季报，期内公司实现营业收入 1.00 亿元，同比+165.32%；实现归母

净利润-0.05 亿元，较去年同期减亏 1508.60 万元，我们认为，公司营业收入快速提升、

归母净利润亏损大幅缩窄主要系两方面影响：1. 数字地球产品需求持续上升对公司营

收形成有效支撑 2.公司进一步拓展数字地球行业应用，产品市场占有率持续提升。此外，

考虑到公司历史收入确认主要发生在四季度，我们判断公司业绩将于三、四季度得到有

效释放，2021 年将继续维持高增长态势。 

盈利能力上，公司一季度毛利率达到 46.27%，较去年同期增加 1.18 个百分点，我们认

为主要系公司产品结构发生改善，技术服务等高盈利性业务占比提升所致，预计全年公

司毛利率将维持在较高水平。 

资产负债端，期末公司预付款项达到 0.61 亿元，预收款+合同负债达 8622.21 万元，均

为 2017 年以来的最高值。我们认为，预付款与预收款+合同负债有效提升表明公司在

手订单充足，预计业绩将随第六代数字地球产品面世实现快速释放。 

此前公司发布 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 7.03 亿元，同比+43.55%；实现

归母净利润 1.47 亿元，同比+43.31%，疫情不改公司高增长态势。同时，公司三项费用

支出占营收比重在连续两年上涨后首次实现下降，提质增效成果显著。 

⚫ “战略、颠覆性技术突破”+“一体化联合作战”，公司受益于指控产业高景气 

充分受益于“战略、颠覆性技术突破”+“一体化联合作战”+“实战化训练深入实施”，

我们认为指控产业作为能够有效提高基于网络信息体系联合作战能力、全域作战能力的

现代化信息技术，对应软硬件产品需求有望快速提升，产业或进入高景气周期。 

公司数字地球应用软件作为指控系统底层技术支撑，以特种领域信息化需求为牵引，能

够有效实现“陆-海-空-天-电-网”的多维度环境快速构建、态势感知、行动规划与任

务筹划等共性功能。在研项目 GEOVISFK 数字地球系统应用平台原型能够实现与其他应

急处置单位之间的联动，均有望伴随指控产业高景气周期实现快速放量。 

⚫ 核心产品持续迭代构筑技术壁垒，新一代“高分+北斗”应用模式蓄势待发 

数字地球行业业务链路较长、覆盖技术领域较广，具有较强的技术壁垒。公司第五代数

字地球产品完整覆盖了空天大数据引接、存储可视化等多方面的共性需求，被工信部、

国防科工局列为新一代新信息技术领域重点项目。公司以主要产品为基础，承接并完成

了包括对技术成熟度要求非常高的特种装备定型项目在内的较多国家重大工程项目，在

行业中具备明显的先发优势。此外，在研的新一代产品 GEOVIS 6 数字地球实现了“高

分+北斗”融合的创新应用模式，实现了自主可控、时空统一、虚实相生的数字地球平

台，预计将于 2021 年下半年进行推广试用。 

盈利预测与评级：综上我们认为，公司特种业务将充分受益于国防信息化高景气周期，

民用数字地球将随伴随下游应用场景增加实现快速放量。在此假设下，预计 2021-23

年公司实现营业收入 10.77/16.34/24.26 亿元，对应归母净利润 2.26/3.42/5.07 亿元，对

应 EPS 为 1.03/1.56/2.30 元/股，PE 为 55.14/36.45/24.61x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：技术核心竞争力风险，行业竞争风险，宏观环境风险等。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 489.41 702.54 1,077.40 1,633.85 2,425.60 

增长率(%) 34.31 43.55 53.36 51.65 48.46 

EBITDA(百万元) 185.98 279.79 247.97 370.78 553.27 

净利润(百万元) 102.89 147.45 226.27 342.33 507.02 

增长率(%) 15.54 43.31 53.45 51.29 48.11 

EPS(元/股) 0.47 0.67 1.03 1.56 2.30 

市盈率(P/E) 121.26 84.61 55.14 36.45 24.61 

市净率(P/B) 43.16 10.08 8.52 6.91 5.39 

市销率(P/S) 25.49 17.76 11.58 7.64 5.14 

EV/EBITDA 0.00 31.69 46.46 30.99 20.65   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2017A-2021Q1 公司营业收入及增速  图 2：2017A-2021Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司管理、销售、财务三项费用总额占营收比重情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：2017A-2021Q1 公司预付款项情况（单位：亿元）  图 5：20117A-2021Q1 公司预收款项+合同负债情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 111.83 905.55 955.43 983.26 1,044.67  营业收入 489.41 702.54 1,077.40 1,633.85 2,425.60 

应收票据及应收账款 365.19 341.85 573.94 714.98 1,050.31  营业成本 198.74 318.86 499.07 756.94 1,121.67 

预付账款 20.37 48.99 34.19 70.94 190.78  营业税金及附加 1.47 1.14 1.62 2.29 3.40 

存货 62.44 99.25 142.91 269.20 348.97  营业费用 58.68 69.90 106.77 161.26 238.44 

其他 10.74 206.18 223.31 222.59 304.51  管理费用 53.59 61.35 93.84 141.98 207.39 

流动资产合计 570.57 1,601.82 1,929.78 2,260.98 2,939.25  研发费用 63.01 88.78 138.45 212.40 315.33 

长期股权投资 5.21 4.62 4.62 4.62 4.62  财务费用 1.02 (0.36) (5.71) (5.94) (6.22) 

固定资产 27.39 20.67 34.50 53.61 74.49  资产减值损失 0.00 (9.04) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 24.00 33.60 38.16  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3.20 28.16 24.28 18.63 14.96  投资净收益 (1.35) 4.19 1.58 1.69 1.67 

其他 7.02 34.16 20.70 22.29 24.19  其他 6.00 16.88 (3.16) (3.38) (3.34) 

非流动资产合计 42.82 87.60 108.09 132.75 156.41  营业利润 108.25 150.84 244.95 366.62 547.27 

资产总计 613.39 1,689.42 2,037.87 2,393.73 3,095.66  营业外收入 1.03 14.24 1.35 6.12 4.22 

短期借款 59.97 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.04 0.11 0.08 0.24 0.38 

应付票据及应付账款 126.24 237.81 301.38 363.04 478.21  利润总额 109.24 164.98 246.22 372.50 551.11 

其他 122.56 141.13 232.05 177.59 271.98  所得税 9.67 13.37 19.94 30.17 44.09 

流动负债合计 308.76 378.94 533.43 540.63 750.19  净利润 99.57 151.61 226.27 342.33 507.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (3.32) 4.15 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 102.89 147.45 226.27 342.33 507.02 

其他 16.11 61.75 29.44 35.77 21.12  每股收益（元） 0.47 0.67 1.03 1.56 2.30 

非流动负债合计 16.11 61.75 29.44 35.77 21.12        

负债合计 324.87 440.68 562.86 576.40 771.31        

少数股东权益 (0.52) 10.95 10.95 10.95 10.95  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 165.00 220.00 220.00 220.00 220.00  成长能力 
     

资本公积 2.67 748.95 748.95 748.95 748.95  营业收入 34.31% 43.55% 53.36% 51.65% 48.46% 

留存收益 124.04 1,017.78 1,244.05 1,586.38 2,093.40  营业利润 12.62% 39.35% 62.38% 49.67% 49.27% 

其他 (2.67) (748.95) (748.95) (748.95) (748.95)  归属于母公司净利润 15.54% 43.31% 53.45% 51.29% 48.11% 

股东权益合计 288.52 1,248.73 1,475.01 1,817.33 2,324.35  获利能力      

负债和股东权益总计 613.39 1,689.42 2,037.87 2,393.73 3,095.66  毛利率 59.39% 54.61% 53.68% 53.67% 53.76% 

       净利率 21.02% 20.99% 21.00% 20.95% 20.90% 

       ROE 35.60% 11.91% 15.46% 18.95% 21.92% 

       ROIC 84.43% 60.03% 69.15% 65.28% 60.65% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 99.57 151.61 226.27 342.33 507.02  资产负债率 52.96% 26.09% 27.62% 24.08% 24.92% 

折旧摊销 10.81 15.93 8.73 10.10 12.22  净负债率 -17.98% -72.52% -64.77% -54.10% -44.94% 

财务费用 1.37 2.55 (5.71) (5.94) (6.22)  流动比率 1.85 4.23 3.62 4.18 3.92 

投资损失 1.35 (4.19) (1.58) (1.69) (1.67)  速动比率 1.65 3.97 3.35 3.68 3.45 

营运资金变动 (110.39) (195.50) (142.44) (291.43) (423.84)  营运能力      

其它 (6.15) 109.07 0.00 0.00 (0.00)  应收账款周转率 1.63 1.99 2.35 2.54 2.75 

经营活动现金流 (3.44) 79.45 85.28 53.37 87.50  存货周转率 9.13 8.69 8.90 7.93 7.85 

资本支出 15.21 (4.53) 74.99 26.84 48.63  总资产周转率 0.97 0.61 0.58 0.74 0.88 

长期投资 2.73 (0.59) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (29.79) (19.55) (116.09) (58.32) (80.94)  每股收益 0.47 0.67 1.03 1.56 2.30 

投资活动现金流 (11.84) (24.67) (41.10) (31.48) (32.31)  每股经营现金流 -0.02 0.36 0.39 0.24 0.40 

债权融资 59.97 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 1.31 5.63 6.65 8.21 10.52 

股权融资 1.63 801.65 5.71 5.94 6.22  估值比率      

其他 (9.66) (61.83) 0.00 0.00 0.00  市盈率 121.26 84.61 55.14 36.45 24.61 

筹资活动现金流 51.93 739.81 5.71 5.94 6.22  市净率 43.16 10.08 8.52 6.91 5.39 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 31.69 46.46 30.99 20.65 

现金净增加额 36.66 794.60 49.88 27.83 61.41  EV/EBIT 0.00 33.52 48.15 31.86 21.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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