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中 海 达(300177)新股定价 

国产高端卫星导航领域领军企业 

定价区间 

45.90—53.55 元 

信息技术 发布时间：2011 年 2 月 14 日 

投资要点： 

 公司生产销售高精度全球卫星导航系统(GNSS)软硬件产品

并提供系统工程解决方案。公司定位专业类细分市场，产品

覆盖测绘测量、地理信息(GIS)采集、海洋工程和系统工程

等四大专业 GNSS 应用领域，其中测绘类产品约占收入

70%。公司收入周期性弱，但季节性较强。 

 公司是一家高科技企业，注重技术研发和市场销售，人员分

布呈哑铃型结构。公司核心竞争力在于核心和行业应用软

件，硬件由于受芯片和板卡限制，优势相对不明显。公司综

合毛利率超过 40%，其中 GIS 和海洋产品毛利率约 70%。

 专业类 GNSS 是一个高度垄断的市场。包括中海达在内的

三家外资企业和三家国内企业占据了测绘测量领域九成以

上市场份额；公司已经切入 GIS 数据采集接收器领域，打

破国外品牌垄断局面；公司已取得水声探测市场国产第一品

牌地位；并率先启动并推动国内系统工程市场。公司将受益

于传统和进口产品替代、系统工程普及、北斗系统成熟，以

及海外扩张，成长性较好。 

 募集资金用于现有产品产能扩张、新产品研发和产业链上游

延伸。测量型 GNSS 接收机、GIS 数据采集器和系统工程产

品设计产能较现有产能分别提高 1.5 倍、3.7 倍和 1.6 倍。 

 我们预测 2010年~2012年EPS分别为 0.87元、1.53元和 1.84
元。考虑到公司在行业内的领先地位和行业成长性。我们给

予公司合理定价为 45.90~53.55 元，对应 2011 年 30~35 倍

PE。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 17,851 27.47 3,209 31.14 0.64
2010E 22,405 25.51 4,350 35.55 0.87

2011E 35,686 59.28 7,627 75.35 1.53

2012E 48,189 35.04 9,214 20.80 1.84 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 3,750 

发行数量（万股） 1,250 

发行价格（元） 46.80 

发行前 EPS（元） 0.86 

发行后 EPS（元） 0.64 

发行前每股净资产（元） 3.22 

发行日期 2011-1-27 

上市日期 2011-2-15 

主承销商 国信证券  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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