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2024年 06月 05日 公司研究●证券研究报告

合众思壮（002383.SZ） 公司快报

海外资产处置落地，北斗时空信息景气可期

投资要点

事件：合众思壮发布 2023年度报告和 2024年一季度报告，2023年公司实现营业收

入 18.02亿元，同比减少 6.31%，实现归母净利润 4.78亿元，同比增长 298.77%；

2024Q1，公司实现营业收入 2.67亿元，同比减少 31.98%，实现归母净利润-3327.63

万元，同比减少 87.23%。

 2023年营收小幅波动+净利润改善，2024Q1业绩承压明显。2023年合众思壮实

现营业收入 18.02亿元，同比减少 6.31%，实现归母净利润 4.78亿元，同比增长

298.77%，扭亏为盈，这主要源于以下 3点：公司持续强化技术与产品研发，整体

业务实现平稳发展，在精准农业、形变监测等领域实现一定增长；处置海外全资子

公司产生投资收益 8.64亿元；计提各项减值准备合计 1.34亿元。此外，报告期内，

公司经营活动产生的现金流量为 4.52亿元，实现了由负转正，同比增长 3511.55%。

公司的费用控制取得一定成效，随着逐步清理资产降低负债规模，公司报告期内费

用支出同比均有一定程度下降。2024Q1，公司实现营业收入 2.67亿元，同比减少

31.98%，实现归母净利润-3327.63万元，同比减少 87.23%，系公司部分项目滞后

所致，业绩短期承压。

布局高精度卫星导航应用，重点拓展北斗高精度+移动互联+时空信息服务。报告

期内，北斗高精度业务实现营业收入 7.01亿元，同比减少 20.11%，北斗移动互联

业务实现营业收入 6.93亿元，同比增长 7.02%，时空信息服务实现营业收入 2.47

亿元，同比下降 3.4%。公司持续以高精度、泛高精度导航定位应用技术为基础，

积极拓展以先进部件、智能控制、智能网联、三维激光、影像测量和云中台为基础

的“端+云”产品战略，推进在多领域的行业应用。其中，在测量测绘领域，公司创新

推出了高度集成的监测型 GNSS接收机MC10、三维激光扫描仪 X500等新产品，

全线更新了 STONEX、eSurvey等品牌。在精准农业领域，发布多款精准农业新产

品，涵盖显控一体机自动驾驶系统、星基增强、高精度手持定位终端、便携式基准

站等，2023 年，精准农业产品线实现约 8400万营收规模，同比上升 27%，经销

商数量增加超过 1倍。此外在形变监测、数字施工、智慧民航以及智慧交通等领域，

公司也逐步形成了一系列成熟的核心技术、产品及解决方案，总体各项业务有序开

展，发展局面逐步向好。

海外资产处置落地，加速拓展北斗精准农业、低空经济景气赛道。根据 2023年年

报显示，公司于 2023年 10 月与 CNH Industrial Alberta Inc.及其关联公司 CNH

Industrial America LLC正式签署《股份购买协议》，将两个全资子公司 Hemisphere

GNSS Inc.、Hemisphere GNSS (USA) Inc.进行出售；2023年 10月 18日，公司

确认收到凯斯纽荷兰及半球公司支付的相关款项合计 16530.36万美元，其中包括

股权价款 13594.89万美元；截至 2024年 5月 14日，公司已收到凯斯纽荷兰支付

的该等剩余股权价款及其资金托管期间利息合计 161.72万美元，据此，公司已完

成本次海外全资子公司股权出售交易。公司长期看好精准农业的市场发展前景，一
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方面公司将加大市场营销力度，持续推动自有品牌销量的快速提升；另一方面，公

司将加强研发投入，不断进行农机产品的迭代升级，助力农业产品线开发与海外市

场拓展。在低空经济领域，公司已推出针对长航时拍摄、监控、勘察、数据采集的

无人机测量解决方案，同时，结合现有的智慧航空、智慧交通、智慧城市等业务，

公司也在积极研讨探索北斗导航技术与低空经济发展的应用场景。

卫星导航市场潜力大，公司或将受益于行业景气提升业绩。根据中国卫星导航定位

协会《2024中国卫星导航与位置服务产业发展白皮书》，2023年我国卫星导航与

位置服务产业总体产值达到 5362亿元，同比增长 7.09％，其中由卫星导航应用和

服务所衍生带动形成的关联产值达到 3751亿元，产业生态范围进一步扩大。公司

作为具备全球竞争力的卫星导航行业龙头企业之一，多年来始终坚持以卫星导航高

精度应用为主营业务方向，同时公司持续优化全球资源布局，一方面强化全球化经

营团队和国际化市场拓展能力建设，扩大海外营销网络部署和渠道；另一方面以测

量测绘、精准农业、机械控制为重点业务，不断开拓国际用户，增强品牌知名度，

提高海外市场占有率。随着各行业数字化转型和智能化升级对卫星导航设备及时空

数据的需求开始释放，北斗系统有望加速融入低空经济、电力、交通运输、农业、

通信等行业的基础设施建设，逐步形成深度应用、规模化发展的态势，公司有望充

分受益。

投资建议： 公司是国内进入卫星导航定位(GNSS)领域最早、技术储备最深厚、产

业布局最完备的公司之一，拥有了从高精度核心技术、板卡部件、终端设备、解决

方案到服务平台的全产业链产品与服务，有望受益于北斗应用放量。我们预测公司

2024-2026年收入 18.98/21.86/26.29亿元，同比增长 5.3% /15.2% /20.3% ，归

母净利润分别为 0.04/0.84/1.08亿元，同比增长-99.1%/1781.3%/29.0%，对应 EPS

为 0.01/0.11/0.15元，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；业务拓展不及预期；全球供应链及贸易摩擦风险；

市场竞争加剧等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,924 1,802 1,898 2,186 2,629

YoY(%) -8.7 -6.3 5.3 15.2 20.3

归母净利润(百万元) -240 478 4 84 108

YoY(%) -219.1 298.8 -99.1 1781.3 29.0

毛利率(%) 43.2 34.6 39.6 41.0 41.0

EPS(摊薄/元) -0.32 0.65 0.01 0.11 0.15

ROE(%) -17.5 23.5 0.2 4.0 5.0

P/E(倍) -18.8 9.4 1012.8 53.8 41.7

P/B(倍) 3.3 2.4 2.4 2.3 2.2

净利率(%) -12.5 26.5 0.2 3.8 4.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我 们 预 测 2024-2026 年 公 司 整 体 营 收 18.98/21.86/26.29 亿 元 ， 毛 利 率

39.64%/41.01%/41.05%。在北斗高精度领域，公司持续提升在测量测绘、精准农业、机械控制、

形变监测等高精度应用领域的竞争力，预计 2024-2026 年实现收入 7.3/8.5/10.2 亿元，毛利率

49.1%/49.2%/49.2%；北斗移动互联领域，公司将加快移动互联类产品与高精度技术的融合速度，

将加强在智慧城市、智慧民航、智慧交通等领域创新技术与产品开发，预计 2024-2026 年实现

收入 7.3/8.3/10.0亿元，毛利率 28.8%/31.4%/31.6%；空间信息领域，公司将强化时空信息技术

和应用能力，提高时空大数据的全产业链服务质量与水平，预计 2024-2026 年实现收入

2.6/3.0/3.6亿元，毛利率 27.8%/30.3%/30.4%；其他业务有望保持稳健增长。

表 1：分产品预测表

分产品预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

北斗高精度业务

收入/亿元 8.8 7.0 7.3 8.5 10.2

YOY（%） / -20.1% 4.8% 15.6% 20.2%

毛利率(%) 49.0% 49.1% 49.1% 49.2% 49.2%

北斗移动互联业务

收入/亿元 6.5 6.9 7.3 8.3 10.0

YOY（%） / 7.0% 5.1% 14.3% 20.5%

毛利率(%) 34.2% 16.2% 28.8% 31.4% 31.6%

空间信息服务

收入/亿元 2.6 2.5 2.6 3.0 3.6

YOY（%） / -3.4% 4.5% 15.6% 20.3%

毛利率(%) 34.1% 26.6% 27.8% 30.3% 30.4%

其他

收入/亿元 1.42 1.6 1.8 2.0 2.4

YOY（%） / 13.0% 9.5% 16.4% 19.5%

毛利率(%) 65.9% 63.1% 62.5% 62.0% 61.6%

合计

收入/亿元 19.2 18.0 19.0 21.9 26.3

YOY（%） / -6.3% 5.3% 15.2% 20.3%

毛利率(%) 43.25% 34.58% 39.64% 41.01% 41.05%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司司南导航（GNSS 北斗导航定位）、华测导航（GNSS

北斗导航定位）、华力创通（卫星导航）作为可比公司。随着公司产品持续迭代及技术创新，北

斗加速融入低空、农业、测量等市场，公司相关产品有望迎来加速增长，预计将充分受益于下游

需求景气度提升。
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表 2：可比公司估值对比

证券代码 证券简称 收盘价/元
总市值/ 亿

元

营业收入/亿元 PS/倍

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688592.SH 司南导航 37.22 23.14 5.15 6.49 8.33 4.49 3.57 2.78

300627.SZ 华测导航 29.16 159.06 33.67 42.39 52.84 4.72 3.75 3.01

300045.SZ 华力创通 18.43 122.13 9.98 13.05 16.28 12.24 9.36 7.50

平均 16.27 20.64 25.82 7.15 5.56 4.43

002383.SZ 合众思壮 6.10 45.16 18.98 21.86 26.29 2.38 2.07 1.72

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2024 年 6 月 4 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2774 2281 2211 2314 2514 营业收入 1924 1802 1898 2186 2629
现金 465 975 821 836 821 营业成本 1092 1179 1145 1289 1550
应收票据及应收账款 761 676 632 692 729 营业税金及附加 13 11 12 13 16
预付账款 101 20 43 67 50 营业费用 190 174 175 190 229
存货 611 398 366 466 502 管理费用 360 323 315 334 397
其他流动资产 836 212 349 253 412 研发费用 170 146 142 160 191
非流动资产 1769 1500 1491 1505 1532 财务费用 124 124 127 139 161
长期投资 172 163 151 140 128 资产减值损失 -142 -134 -33 -27 -26
固定资产 152 156 150 170 202 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 129 129 129 129 129 投资净收益 -10 861 22 19 15
其他非流动资产 1316 1052 1061 1067 1072 营业利润 -135 606 7 87 110
资产总计 4543 3781 3703 3819 4046 营业外收入 6 14 11 12 12
流动负债 2822 1546 1504 1574 1726 营业外支出 28 7 14 11 12
短期借款 165 688 650 580 580 利润总额 -158 613 4 87 109
应付票据及应付账款 495 437 444 548 644 所得税 96 155 -0 5 3
其他流动负债 2162 421 410 446 502 税后利润 -253 458 4 82 106
非流动负债 273 287 247 211 180 少数股东损益 -13 -20 -0 -2 -2
长期借款 198 204 164 128 96 归属母公司净利润 -240 478 4 84 108
其他非流动负债 75 83 83 83 83 EBITDA -148 693 59 146 173
负债合计 3096 1834 1751 1785 1905
少数股东权益 79 55 55 53 51 主要财务比率
股本 740 740 740 740 740 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 2961 2961 2961 2961 2961 成长能力

留存收益 -2311 -1835 -1831 -1749 -1642 营业收入(%) -8.7 -6.3 5.3 15.2 20.3
归属母公司股东权益 1369 1892 1897 1981 2089 营业利润(%) -162.9 547.5 -98.8 1137.1 26.6
负债和股东权益 4543 3781 3703 3819 4046 归属于母公司净利润(%) -219.1 298.8 -99.1 1781.3 29.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.2 34.6 39.6 41.0 41.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) -12.5 26.5 0.2 3.8 4.1
经营活动现金流 -13 452 78 294 235 ROE(%) -17.5 23.5 0.2 4.0 5.0

净利润 -253 458 4 82 106 ROIC(%) -6.9 16.4 0.9 3.5 4.2
折旧摊销 0 54 35 41 50 偿债能力

财务费用 124 124 127 139 161 资产负债率(%) 68.1 48.5 47.3 46.7 47.1
投资损失 10 -861 -22 -19 -15 流动比率 1.0 1.5 1.5 1.5 1.5
营运资金变动 0 374 -66 51 -66 速动比率 0.5 1.1 1.1 1.0 1.1
其他经营现金流 106 303 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 185 1260 -4 -35 -61 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7
筹资活动现金流 -348 -1221 -227 -244 -190 应收账款周转率 2.9 2.5 2.9 3.3 3.7

应付账款周转率 2.2 2.5 2.6 2.6 2.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) -0.32 0.65 0.01 0.11 0.15 P/E -18.8 9.4 1012.8 53.8 41.7
每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.61 0.11 0.40 0.32 P/B 3.3 2.4 2.4 2.3 2.2
每股净资产(最新摊薄) 1.85 2.56 2.56 2.68 2.82 EV/EBITDA -41.9 6.7 78.7 31.2 26.2

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：
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