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 事件描述：公司发布 2017 半年度报告，实现营业收入 6.36 亿

元增 90.91%；归母净利润 0.50 亿元增 1,365.15%。 

1.多因素驱动业绩大幅增长。2017 上半年，公司营业收入 6.36

亿元增 90.91%；归母净利润 0.50 亿元增 1365.15%，业绩增长

主要系内生和外延发展双轮驱动：其中北斗高精度业务增长

104.37%，这主要是由于公司通过思拓力、Stonex、Unistrong、

苏一光等多品牌、多渠道的市场拓展，且与“一拖”、“东风”

等拖拉机前装厂商签订精准农业产品配套战略合作协议，市场

的拓展为未来业绩增长奠定了夯实基础。北斗移动互联业务增

长 31.27%，其中手持移动互联产品增长了 206.67%，主要是公

安新疆市场和海外业务增长所致。空间信息应用增长 504.29%

则主要得益于中科雅图合并利润的增长。同时，公司费用占收

入比下降 8.92%，费用率优化，竞争力进一步提高。 

2.军工业务持续落地，高管增持显雄心。参股公司北斗导航下

属全资子公司元博中和与客户签署产品购销合同承接自组网项

目，目前公司已与上述公司累计签署合同金额 11.78 亿元，合同

的签订为 2017 公司业绩增长提供重要保障，有望成为新的盈利

增长点。并且，公司与中国人民公安大学签署战略合作协议，

将建立联合实验室、合作开发基于公安信息化的公安新产品、

新战法等，公司将在公安时空大数据平台领域进一步强化应用、

深化企业发展。另外，公司核心管理层计划未来六个月增持不

少于 1.2 亿元，彰显对未来发展强烈信心。随着国产化替代和

军民融合进程不断推进，公司未来业绩有望更上一层楼。 

3.内生+外延，公司未来发展想象空间巨大。公司研发投入 8381

万元同比增加 31.40%，主要投入于高精度业务。公司推出了中

国首款四通道 GNSS 高精度宽带射频芯片天鹰，大幅降低芯片

尺寸、功耗和成本，适应未来市场对无人机、ADAS 汽车辅助

驾驶系统等需求，达到领先水平，为未来大规模产业化应用奠

定基础。除了自身刻苦研发外，公司自 2013 年先后完成了对

Hemisphere、长春天成、招通致晟的收购，2016 年又收购了吉

欧电子、吉欧光学、思拓力、Stonex 和中科雅图，进一步深化

外延式布局，打通涵盖高精度芯片、板卡、天线、移动互联、

空间信息服务的北斗导航全产业链。目前公司已全面布局“中

国精度”、“中国位置”、“中国时间”三大时空平台，通过与 ofo

等签署战略合作协议，拓展公共安全、测量测绘等领域应用。

随着并购整合和市场拓展的推进，公司业务有望实现快速增长。 

4.盈利预测与估值：基于公司作为高精度龙头，目前已打通北

斗导航全产业链，内生+外延式发展将促进竞争力进一步提升。

预计 2017-2019 净利润分别为 2.5 亿、4 亿、6 亿，建议关注。 

风险提示：并购整合效果不及预期；北斗行业发展不及预期 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1170.28 2330.00 3600.00 5470.00 

(+/-)(%) 54.58 99.10 54.51 51.94 

净利润 96.45 245.13 397.02 598.38 

(+/-)(%) 59.22 154.15 61.96 50.72 

EPS(元) 0.13 0.33 0.54 0.82 

P/E 376.27 43.73 27.00 17.91 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 合众思壮(002383)-公司财报点评 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2182.20 4036.01 5085.00 6460.84 营业总收入 1170.28 2330.00 3600.00 5470.00 
现金 963.67 2233.86 2340.97 2364.55 营业成本 644.64 1248.00 1900.00 2880.00 
应收账款 600.46 766.03 1163.84 1738.41 营业税金及附加 8.42 14.18 23.24 34.64 
其它应收款 62.94 108.52 157.81 239.78 营业费用 89.45 177.98 275.04 417.89 
预付账款 68.45 131.06 200.64 303.29 管理费用 300.39 632.92 959.95 1467.68 
存货 444.63 752.22 1155.62 1735.89 财务费用 19.60 0.00 0.00 0.00 
其他 42.04 44.32 66.13 78.91 资产减值损失 10.50 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2721.13 1476.52 1307.21 1215.39 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 457.35 457.35 457.35 457.35 投资净收益 -1.98 0.00 0.00 0.00 
固定资产 711.18 586.04 407.63 298.50 营业利润 95.32 256.92 441.77 669.79 
无形资产 1481.39 361.91 371.01 388.32 营业外收入 20.05 0.00 0.00 0.00 
其他 71.22 71.22 71.22 71.22 营业外支出 1.19 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4903.34 5512.53 6392.21 7676.23 利润总额 114.18 281.64 463.56 693.05 
流动负债 1199.60 1559.41 2035.08 2710.24 所得税 16.25 32.26 59.55 84.21 

短期借款 706.20 706.20 706.20 706.20 净利润 97.93 249.38 404.02 608.85 
应付账款 192.98 311.15 489.32 757.48 少数股东损益 1.48 4.25 7.00 10.46 
其他 300.42 542.06 839.56 1246.57 归属母公司净利润 96.45 245.13 397.02 598.38 

非流动负债 126.11 126.11 126.11 126.11 EBITDA 203.84 394.73 590.78 848.71 
长期借款 36.24 36.24 36.24 36.24 EPS（元） 0.13 0.33 0.54 0.82 
其他 89.88 89.88 89.88 89.88      

负债合计 1325.71 1685.52 2161.19 2836.36 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 70.20 74.45 81.45 91.91 成长能力     
股本 244.38 244.38 244.38 244.38 营业收入 0.55 0.99 0.55 0.52 
资本公积 2857.10 2857.10 2857.10 2857.10 营业利润 1.46 1.70 0.72 0.52 
留存收益 400.06 645.19 1042.20 1640.59 归属母公司净利润 0.59 1.54 0.62 0.51 
归属母公司股东权益 3507.43 3752.56 4149.57 4747.96 获利能力     

负债和股东权益 4903.34 5512.53 6392.21 7676.23 毛利率 0.45 0.46 0.47 0.47 
     净利率 0.08 0.11 0.11 0.11 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.03 0.07 0.10 0.13 

经营活动现金流 -87.04 138.66 65.02 87.42 ROIC 0.04 0.12 0.17 0.21 
净利润 97.93 249.38 404.02 608.85 偿债能力     
折旧摊销 76.44 137.81 149.01 178.92 资产负债率 0.27 0.31 0.34 0.37 
财务费用 28.82 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.23 0.21 0.19 0.17 
投资损失 1.98 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.82 2.59 2.50 2.38 
营运资金变动 -296.31 -223.81 -466.22 -677.09 速动比率 1.45 2.11 1.93 1.74 
其他 4.11 -24.72 -21.79 -23.26 营运能力     

投资活动现金流 -915.87 1131.52 42.09 -63.84 总资产周转率 0.32 0.45 0.60 0.78 
资本支出 -107.14 1131.52 42.09 -63.84 应收账款周转率 2.63 3.41 3.73 3.77 
长期投资 -483.53 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.34 9.24 8.99 8.77 
其他 -325.20 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1341.27 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.13 0.33 0.54 0.82 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 -0.12 0.19 0.09 0.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.78 5.12 5.66 6.48 

普通股增加 950.08 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -70.17 -61.85 -66.01 P/E 376.27 43.73 27.00 17.91 

其他 391.20 70.17 61.85 66.01 P/B 10.35 2.86 2.58 2.26 

现金净增加额 338.36 1270.19 107.11 23.58 EV/EBITDA 58.51 5.40 3.43 2.36 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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