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◼ 事件描述 

公司发布 2024 年业绩和 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入

32.51 亿元，同比增长 21.38%；归属于上市公司股东的净利润 5.83 亿

元，同比增长 29.89%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 5.04 亿元，同比增长 35.31%。根据公司发布的 2025 年一季报，

一季度营业收入 7.89 亿元，同比增长 27.91%；归属于上市公司股东

的净利润 1.43 亿元，同比增长 38.5%。 

◼ 核心观点 

资源与公共事业成为增长的主要驱动，地理空间信息板块增速亮眼：

根据公司 2024 年年报，公司在资源与公共事业板块实现营业收入 

142,525.35 万元，同比增长 26.41%；在建筑与基建板块实现营业收入 

105,258.66 万元，同比增长 8.97%；在地理空间信息板块实现营业收

入 58,850.03 万元，同比增长 38.44%，在机器人与自动驾驶板块实现

营业收入 18,467.30 万元，同比增长 15.53%。 

海外业务高增，海外业务毛利较高提升公司整体毛利率：根据公司

2024 年年报，公司的国外市场实现营业收入 93,763.26 万元，同比增

长 30.39%。同期，公司海外业务的毛利率达到了 77.60%，国内业务

的毛利率只有 50.24%，海外业务的高毛利率有效提升了公司的整体毛

利率。 

2025 年有望继续保持较快增长。根据 2024 年年报，2025 年公司整体

经营目标为归属于上市公司股东的净利润达到 7.3 亿元，较上年同期

增长约 25%。2025 年一季度，公司实现归属于母公司所有者的净利润

1.43 亿元，同比增长 38.5%。公司市场和业务开拓将主要聚焦重点行

业、重点市场，满足国内市场需求的同时，大力开拓海外市场，提高

市场占有率。 

◼ 投资建议 

我们导入公司 2027 年业绩预测，我们预测公司 2025-2027 年归母净

利润约为 7.45/9.53/12.21 亿元。对应 4 月 30 日收盘价 42.55 元/股，

PE 分别为 31.40 倍、24.53 倍和 19.14 倍。我们持续看好公司作为北

斗高精定位应用行业龙头持续稳健增长的发展潜力，同时公司海外业

务有望保持较快增速，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示 

政策不及预期的风险；技术迭代风险；海外市场发展不及预期的风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,251 3,959 4,870 6,065 

年增长率（%） 21.4% 21.8% 23.0% 24.5% 

归属于母公司的净利润 583 745 953 1,221 

年增长率（%） 29.9% 27.6% 28.0% 28.1% 

每股收益（元） 1.07 1.35 1.73 2.22 

市盈率（X） 39.10 31.40 24.53 19.14 

净资产收益率（%） 16.6% 18.9% 21.5% 24.0% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 30日收盘价)    
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基本数据  
04 月 30 日收盘价(元) 42.55 

12mthA股价格区间(元) 26.46-46.65 

总股本(百万股) 549.46 

无限售 A 股/总股本 82.55% 

流通市值（亿元） 193.01  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,371 3,947 4,386 4,956 5,754  经营活动现金流 445 659 706 885 1,106 

货币资金 1,233 1,246 1,261 1,381 1,579  净利润 444 583 744 953 1,221 

应收及预付 878 1,093 1,331 1,638 2,041  折旧摊销 113 117 140 159 177 

存货 486 443 544 676 849  营运资金变动 -129 -56 -95 -124 -166 

其他流动资产 774 1,166 1,251 1,261 1,286  其它 17 14 -84 -102 -127 

非流动资产 1,041 1,177 1,427 1,723 2,053  投资活动现金流 -228 -521 -337 -298 -327 

长期股权投资 66 23 23 23 23  资本支出 -140 -63 -149 -210 -260 

固定资产 597 553 568 618 700  投资变动 -16 79 -179 -180 -181 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 -73 -538 -9 92 114 

无形资产 158 146 157 174 188  筹资活动现金流 -63 -105 -361 -467 -581 

其他长期资产 219 455 679 908 1,143  银行借款 -17 -27 -27 -16 -5 

资产总计 4,412 5,124 5,813 6,678 7,807  股权融资 126 130 0 0 0 

流动负债 1,171 1,413 1,707 2,088 2,580  其他 -172 -209 -334 -451 -576 

短期借款 117 120 123 127 132  现金净增加额 157 25 14 120 198 

应付及预收 475 435 534 664 834  期初现金余额 1,034 1,191 1,217 1,231 1,351 

其他流动负债 580 858 1,051 1,297 1,614  期末现金余额 1,191 1,217 1,231 1,351 1,549 

非流动负债 197 188 168 149 140        

长期借款 119 89 59 39 29        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 78 99 109 110 111        

负债合计 1,368 1,601 1,875 2,237 2,720        

股本 544 549 549 549 549  

主要财务比率  资本公积 1,158 1,263 1,263 1,263 1,263  

留存收益 1,319 1,711 2,112 2,616 3,263  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,004 3,517 3,931 4,436 5,082  成长能力      

少数股东权益 40 6 6 6 6  营业收入增长 19.8% 21.4% 21.8% 23.0% 24.5% 

负债和股东权益 4,412 5,124 5,813 6,678 7,807  营业利润增长 30.6% 36.5% 28.0% 28.4% 28.4% 

       归母净利润增长 24.3% 29.9% 27.6% 28.0% 28.1% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 57.1% 58.1% 57.8% 57.3% 56.9% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 16.6% 17.9% 18.8% 19.6% 20.1% 

营业收入 2,678 3,251 3,959 4,870 6,065  ROE 15.0% 16.6% 18.9% 21.5% 24.0% 

营业成本 1,150 1,361 1,672 2,079 2,612  ROIC 12.8% 14.2% 18.1% 20.7% 23.3% 

营业税金及附加 15 18 22 27 34  偿债能力      

销售费用 510 600 744 901 1,092  资产负债率 31.0% 31.2% 32.3% 33.5% 34.8% 

管理费用 197 258 337 390 455  净负债比率 -32.3% -29.1% -27.1% -27.1% -27.6% 

研发费用 462 469 594 706 879  流动比率 2.88 2.79 2.57 2.37 2.23 

财务费用 -1 10 5 5 5  速动比率 2.12 1.92 1.72 1.60 1.52 

资产减值损失 -14 -15 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 9 -9 0 0 0  总资产周转率 0.64 0.68 0.72 0.78 0.84 

投资净收益 17 63 77 95 118  应收账款周转率 3.49 3.70 3.72 3.74 3.76 

营业利润 456 622 797 1,023 1,313  存货周转率 2.52 2.93 3.39 3.41 3.43 

营业外收支 1 10 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 457 632 807 1,033 1,323  每股收益 0.84 1.07 1.35 1.73 2.22 

所得税 13 49 62 80 102  每股经营现金流 0.82 1.20 1.29 1.61 2.01 

净利润 444 583 744 953 1,221  每股净资产 5.52 6.40 7.15 8.07 9.25 

少数股东损益 -5 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 449 583 745 953 1,221  P/E 37.15 39.10 31.40 24.53 19.14 

EBITDA 547 695 952 1,196 1,505  P/B 5.61 6.53 5.95 5.27 4.60 

EPS（元） 0.84 1.07 1.35 1.73 2.22  EV/EBITDA 29.05 31.54 23.43 18.54 14.60 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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