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收盘价（元） 26.51 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报。2023 年第一季度，公司实现营收 5.12 亿元，

同比增加 21.19%；归母净利润 7907 万元，同比增加 18.49%；扣非净利润

6182 万元，同比增长 23.06%。 

⚫ 点评：1、业绩符合预期，盈利能力突出。2023 年一季度，受益于资源与公

共事业和地理空间信息等业务的高速增长，公司营收同比增长 21.19%至 5.12

亿元。公司积极研发降本，优化设计、自研核心元器件，23Q1 公司整体毛利

率达 59.17%，较 2022 年全年的 56.64%有明显提升。公司期间费用管控良好，

扣非净利润同比增长 23.06%至 6182 万元。2023 年公司整体经营目标为营收

同比增长 25.21%至 28 亿元；归母净利润同比增长 24.61%至 4.5 亿元，彰显

发展信心。公司建立了英国研发基地和强大的海外经销商网络，海外广阔市

场大有可为。 

⚫ 2、深度受益于数字中国建设整体布局规划，卫星数据应用及解决方案业务高

速增长。①公司地理空间信息业务可实现数据采集从“二维”到“三维”、从

“有人”到“无人”的跨越，相关产品广泛应用于构建实景三维城市、水上

水下地形测绘、自动驾驶高精度地图数据获取等领域，技术、产品持续迭代，

性价比突出。②公司资源与公共事业板块主要为农机自动驾驶、位移监测等

业务，市占率国内领先。2022 年公司农机导航产品销量翻倍增长，位移监测

方案应用于地质灾害、水利水电监测、矿山安全等领域，深度受益于数字中

国建设整体布局规划。 

⚫ 3、乘用车组合导航终端放量在即，公司强者恒强。公司 L3 级组合导航终端

已拿到哪吒、吉利路特斯、比亚迪、长城、红旗等 7 家车厂定点，定点超过

20 个车型，机器人与自动驾驶业务将实现高速增长。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：2023 年一季度，公司营收及业绩稳健增长。高研

发投入造就公司领先的降本能力，公司盈利能力突出。凭借突出的性价比优

势，海外业务将实现较高增速，且营收结构更加均衡，农机自动驾驶、激光

雷达、无人船等产品的海外销售爆发在即。公司已取得大地测量甲级测绘资

质，通过自建国内高密度基准站网，搭配 CORS 服务算法，实现云、网、端

同源，提升产品性能和客户粘性。我们维持此前的盈利预测，预计 2023-2025

年公司实现归母净利润 4.66、6.18、8.00 亿元，对应 2023 年 4 月 24 日收盘

价 PE 分别为 30.5、22.9 和 17.7 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 5、风险提示：自动驾驶业务发展不及预期、海外业务拓展不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2236  2828  3636  4617  

同比增长 17.5% 26.4% 28.6% 27.0% 

归母净利润(百万元) 361  466  618  800  

同比增长 22.7% 28.9% 32.8% 29.4% 

毛利率 56.6% 55.3% 54.9% 54.8% 

ROE 14.3% 16.4% 18.9% 20.9% 

每股收益(元) 0.68  0.87  1.16  1.50  

市盈率 39.3  30.5  22.9  17.7  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3033  3343  3652  4567   营业收入 2236  2828  3636  4617  

货币资金 1088  1065  1109  1537   营业成本 970  1263  1638  2087  

交易性金融资产 336  371  359  363   税金及附加 17  20  26  33  

应收票据及应收账款 763  974  1018  1243   销售费用 447  529  673  831  

预付款项 52  88  115  146   管理费用 184  212  236  289  

存货 425  536  707  898   研发费用 403  485  614  768  

其他 368  309  344  380   财务费用 -15  -11  -16  -43  

非流动资产 985  1300  1148  987   其他收益 131  138  150  146  

长期股权投资 58  42  44  46   投资收益 24  21  21  21  

固定资产 620  683  590  478   公允价值变动收益 -7  -0  -1  -2  

在建工程 3  275  220  176   信用减值损失 -28  -16  -17  -18  

无形资产 174  172  169  166   资产减值损失 -5  -9  -7  -7  

商誉 39  39  39  39   资产处置收益 4  2  3  3  

长期待摊费用 1  -1  -2  -4   营业利润 349  467  613  794  

其他 88  91  88  86   营业外收入 7  5  5  5  

资产总计 4018  4643  4800  5554   营业外支出 3  5  4  4  

流动负债 1213  1533  1262  1466   利润总额 353  467  614  795  

短期借款 115  461  0  0   所得税  -7  4  -1  -1  

应付票据及应付账款 485  559  732  931   净利润  360  463  615  796  

其他 613  513  530  535   少数股东损益 -1  -2  -4  -4  

非流动负债 225  221  219  218   归属母公司净利润 361  466  618  800  

长期借款 138  138  138  138   EPS(元) 0.68  0.87  1.16  1.50  

其他 86  83  81  80        

负债合计 1438  1754  1481  1685   主要财务比率     

股本 535  535  535  535   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1009  1009  1009  1009   成长性     

未分配利润 861  1134  1503  1975   营业收入增长率 17.5% 26.4% 28.6% 27.0% 

少数股东权益 47  44  41  37   营业利润增长率 18.0% 33.6% 31.3% 29.5% 

股东权益合计 2579  2889  3319  3869   归母净利润增长率 22.7% 28.9% 32.8% 29.4% 

负债及权益合计 4018  4643  4800  5554   盈利能力     

      毛利率 56.6% 55.3% 54.9% 54.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.1% 16.5% 17.0% 17.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.3% 16.4% 18.9% 20.9% 

归母净利润 361  466  618  800   偿债能力     

折旧和摊销 76  155  178  187   资产负债率 35.8% 37.8% 30.9% 30.3% 

资产减值准备 33  -7  4  25   流动比率 2.50  2.18  2.89  3.11  

资产处置损失 -4  -2  -3  -3   速动比率 2.15  1.83  2.33  2.50  

公允价值变动损失 7  0  1  2   营运能力     

财务费用 -4  -11  -16  -43   资产周转率 60.3% 65.3% 77.0% 89.2% 

投资损失 -24  -21  -21  -21   应收帐款周转率 345% 308% 351% 393% 

少数股东损益 -1  -2  -4  -4   存货周转率 238% 258% 259% 256% 

营运资金的变动 -127  -294  -101  -306   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 354  249  665  638   每股收益 0.68  0.87  1.16  1.50  

投资活动产生现金流量 -283  -453  9  -8   每股经营现金 0.66  0.47  1.24  1.19  

融资活动产生现金流量 -52  181  -630  -203   每股净资产 4.73  5.32  6.13  7.16  

现金净变动 48  -23  44  428   估值比率(倍)     

现金的期初余额 986  1088  1065  1109   PE 39.3  30.5  22.9  17.7  

现金的期末余额 1034  1065  1109  1537   PB 5.6  5.0  4.3  3.7  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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