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评论：
· 公司产品定位导航设备专业领域，产品核心技术在于软件和整体解决方案
公司高精度定位设备主要应用于专业领域。目前市场上的微型导航定位设备主要服务于两大群体：一是专业测绘勘探、地理信息、地质灾害监测、精细农林业、国防等应用领域；二是手机导航、车载导航等大众消费类领域。前者要求定位误差在米级以下，后者要求的定位误差在1米至10米以上。公司主要产品包括测量型高精度GNSS产品、GIS数据采集器、水声探测设备等产品，主要应用于各类高精度测量的专业行业领域。
如何利用GPS民用信号实现高精度定位是卫星导航产业核心竞争力之一。目前世界上最稳定、先进的GPS系统提供的军用信号(P码)精度为1米以内，民用信号(C/A码)精度为10米左右。GPS系统对外公开提供的民用信号为C/A码。通常用于大众消费领域的定位设备通常采用的绝对定位方法(RTD)，其定位误差在5至10米左右。高精度定位领域主要采用相对定位法(RTK)来消除定位精度受卫星轨道误差、钟差以及信号传播误差等带来的诸多影响。相对定位方法是利用两台接收机，同步观测相同的卫星，卫星的轨道误差、卫星的钟差、以及传播误差有一定的相关性，利用这些观测量的不同组合，可有效消除或者减弱上述误差的影响，从而提高相对定位的精度。
由于接受到的信号为精度不高的C/A码，提高定位精度需要在定位方法（核心算法等）等层面下功夫，通过软件计算提升GPS民用C/A码的信号精度直接体现高精度产业企业的核心竞争能力。公司已经完全掌握卫星绝对定位技术、差分定位技术、长距离RTK算法等数十项核心技术，具备从毫米级、厘米级、亚米级到米级等不同精度等级的产品生产能力。主要产品在国内市场占有较高的市场份额，为GNSS专业定位设备行业领域的领先者。
· 国家基础设施建设的持续投入将带动GNSS测绘产品需求的稳定增长
GNSS设备市场需求受益于国家基础设施建设拉动。GNSS产品采用GPS数据，相比常规光学等测绘仪器具有全天候使用、无视线限制等优点，广泛应用于国土资源、交通(铁路、公路、机场、港口)、电力等大型基础建设项目领域。未来国家利用基础设施建设及其他政府主导型的大工程拉动经济增长的模式仍将继续，这将继续带动高精度GNSS测量设备稳定的需求。今年以来虽然受国家固定资产投入增速下降的影响，测绘项目投资增速有所下降。不过公司产品主要用于外围建设的前期勘探，影响相对较小。在海外市场放量的背景下，预计今年公司GNSS产品业务收入增速较为平稳，同比增速约为 20%左右。
进口替代提升国产品牌的市场空间。国内GNSS设备经过十几年的发展，除GPS卫星定位模块外，电台数据链、蓝牙通讯部分、天线、手持控制器等主要部件都已实现国产化，成产成本大幅降低。公司同等产品海外销价约高出国内销价的30-40%，但仍远低于国外品牌的售价（国产同等产品在国内的售价约为海外品牌的1/3-1/2）。根据赛迪顾问统计，国产高精度测绘产品的国产品牌占有率（以销量计）从2004年的17%迅速提升到2009年的76%。预计进口替代的趋势将逐步扩大，国产高精度测绘产品在2014年的国内市场占有率（以销量计）有望达到81%以上。
公司与巴西、俄罗斯、加拿大、意大利、西班牙、希腊等多个国家和地区的代理商建立了合作关系销售高精度GNSS产品。11年上半年，受益于海外销售网络的完善以及公司产品的性价比优势，公司海外实现销售收入841万元，同比增速为469.14%。我们预计公司海外业务全年增速仍将保持500%左右的高速增长，海外业务全年收入有望超过3000万元。
	[bookmark: _Toc270888758][bookmark: _Toc270893965][bookmark: _Toc270894250][bookmark: _Toc270894519][bookmark: _Toc270894773]图1：国内测量型GNSS产品市场规模预测
	
	[bookmark: _Toc270888759][bookmark: _Toc270893966][bookmark: _Toc270894251][bookmark: _Toc270894520][bookmark: _Toc270894774]图2：GNSS设备国内品牌市场占有率变化预测

	
	
	

	资料来源：赛迪顾问、公司资料、国信证券经济研究所整理
	
	资料来源：赛迪顾问、公司资料，国信证券经济研究所整理


· 水声探测设备受益国家水利投资建设的快速增长
公司水声探测设备主要用来进行水文监测、江、湖、海水底等地貌探测，用于水利工程建设、保障航道通顺以及防洪监测等领域。基于健全防洪抗旱的需求，国家未来对水利建设的投入将会加快。在今年7月份的中央水利工作会议上，国家领导人要求通过未来5到10年的努力从根本上扭转水利建设明显落后的局面。到2020年，基本建成防洪康航减灾体系、水资源合理配置体系。作为国内领先的水利探测设备提供商，公司未来将受益于未来国家水利投资的快速增长。
公司水声探测设备主要包括单波束水声探测设备、多普勒测流设备等产品。水声探测设备包括单波束和多波束测深仪，单波束产品市场售价通常3-5万元/套左右，多波束产品售价则高达200-300万元/套，国内高端多波束水声探测设备主要被国外产品所垄断。利用原有的技术积累，公司也正在开发高端的多波束水声探测设备。
按照募投项目进展，公司计划在2013年开发出多波束海底成像系统、浅地层剖面仪和旁侧声纳系统等三种高科技水声探测设备。公司明年将推出自己的多波束探测仪工程样机，该产品大致可于2013年投放市场，按照现有测绘产品国内外品牌的价差，估计国产化多波束海洋探测产品定价可达100-200万元/套，其价值提升将远高于成本的提升，产品推出后将极大推动公司的业绩增长。今年公司单波束探测仪产品的收入增速将在20%左右，同时公司还代理了几台丹麦Reson的多波束探测仪设备，预计今年公司水声探测设备整体业务收入将在3000万元以上，同比增速为50%左右。
· [bookmark: _Toc282437133]GIS数据采集设备获得高明(Garmin)产品代理、间接增厚收益
公司获得的高明（Garmin）手持产品在国内南方四个大区的代理权，将于2011年起代销高明相关手持产品。高明产品原由合众思壮代理，其在国内的市场定位主要在低端专业用户（国外定位主要为高端个人消费用户），大约具有10万台左右的用户市场。
该代理权的获得不仅仅将为公司带来直接的业绩增厚，更拓展了公司在GIS产品线上的深度、丰富了不同定位的产品线。同时还为公司在容量巨大的低端专业应用/高端消费类民用产品细分市场的拓展奠定了市场和用户基础。2011年上半年，公司GIS数据采集设备实现收入1464.17万元，同比增长88.60%，显示出较快的增长速度。
· 技术研发和市场营销并重，新产品保障公司未来长期发展
公司产品面对的市场广而大，单个客户需求规模相对较小。在全国范围内，公司共有超过2000家客户。公司非常注重市场营销，目前公司市场营销人员数量在500人左右，占公司总人数的50%以上。在研发方面，公司大约有200多人左右的研发人员，每年的研发投入比重占公司总营业收入的5%以上，并且在广州和武汉都设有研发中心，有利于能够充分利用当地大学例如武汉大学的研发资源，推动公司新产品的快速发展。
通过持续的研发投入，公司产品能够不断更新升级，未来将会有不断的新产品推出，例如多波束探测仪、激光3D成像探测设备。不断投入市场的新产品将有利于保障公司未来的长期发展。
· 公司为专业GNSS领域的技术领先者，维持中长期“推荐”评级
公司定位专业的卫星导航设备领域，行业进入壁垒较高。在国家铁公机、水利等基础设施带动下，公司高精度导航设备将保持平稳快速发展。同时，通过代理国外高端产品以及自身新产品的推出，公司业务未来几年将保持平稳增长。
我们预计公司11、12和13年EPS分别为0.62元、0.81元和1.04元，分别同比增长31%、31%和28%，目前股价对应11/12/13年市盈率分别为39倍/30倍/23倍。公司较强的技术开发能力以及国家对卫星导航领域的政策扶持有望给公司带来估值溢价，维持中长期“推荐”评级。

	表1：中海达(3000177.SZ)主营业务收入预测模型

	1、测量型GNSS产品
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	16477.86
	10208.04
	19350.67
	23148.09
	27811.05

	同比增长率
	24.57%
	41.44%
	17.43%
	19.62%
	20.14%

	业务成本(万元)
	11283.08
	6291.37
	12190.92
	14814.77
	18077.18

	同比增长率
	27.67%
	28.17%
	8.05%
	21.52%
	22.02%

	销售毛利率
	31.53%
	38.37%
	37.00%
	36.00%
	35.00%

	占总营收比例
	66.92%
	74.22%
	63.27%
	60.99%
	56.62%

	2、GIS数据采集器
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	3511.45
	1464.17
	5818.59
	7894.39
	10421.92

	同比增长率
	193.55%
	88.60%
	65.70%
	35.68%
	32.02%

	业务成本(万元)
	1039.03
	621.61
	2467.08
	3394.59
	4533.53

	同比增长率
	217.59%
	185.25%
	137.44%
	37.60%
	33.55%

	销售毛利率
	70.41%
	57.55%
	57.60%
	57.00%
	56.50%

	占总营收比例
	14.26%
	10.65%
	19.02%
	20.80%
	21.22%

	3、海洋产品
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	2312.31
	883.80
	3511.20
	4494.60
	7698.00

	同比增长率
	15.13%
	-26.87%
	51.85%
	28.01%
	71.27%

	业务成本(万元)
	811.29
	376.70
	1509.82
	1887.73
	3079.20

	同比增长率
	37.02%
	3.62%
	86.10%
	25.03%
	63.12%

	销售毛利率
	64.91%
	57.38%
	57.00%
	58.00%
	60.00%

	占总营收比例
	9.39%
	6.43%
	11.48%
	11.84%
	15.67%

	4、GNSS系统工程
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	1040.22
	186.06
	1200.00
	1500.00
	2000.00

	同比增长率
	92.89%
	-61.00%
	15.36%
	25.00%
	33.33%

	业务成本(万元)
	584.13
	44.52
	300.00
	375.00
	500.00

	同比增长率
	121.60%
	-81.16%
	-48.64%
	25.00%
	33.33%

	销售毛利率
	43.85%
	76.07%
	75.00%
	75.00%
	75.00%

	占总营收比例
	4.22%
	1.35%
	3.92%
	3.95%
	4.07%

	5、升级维护服务
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	521.66
	359.87
	704.24
	915.51
	1190.17

	同比增长率
	18.00%
	35.43%
	35.00%
	30.00%
	30.00%

	业务成本(万元)
	306.68
	195.38
	387.33
	503.53
	654.59

	同比增长率
	99.98%
	80.79%
	26.30%
	30.00%
	30.00%

	销售毛利率
	41.21%
	45.71%
	45.00%
	45.00%
	45.00%

	占总营收比例
	2.12%
	2.62%
	2.27%
	2.33%
	2.50%

	营业收入合计
	2010A
	2011 1H
	2011E
	2012E
	2013E

	业务收入(万元)
	24622.40
	13753.80
	30584.70
	37952.59
	49121.13

	同比增长率
	37.92%
	34.32%
	24.21%
	24.09%
	29.43%

	业务成本(万元)
	14416.88
	7722.43
	16851.63
	20975.63
	26844.51

	同比增长率
	38.69%
	28.47%
	16.89%
	24.47%
	27.98%

	销售毛利率
	41.45%
	43.85%
	44.90%
	44.73%
	45.35%

	资料来源：公司资料、国信证券经济研究所预测


· 特别提示:
 【1】根据《证券公司信息隔离墙制度指引》（中证协发[2010]203号）第五条的规定，我公司特披露：截至2011年12月08日，我公司直投子公司国信弘盛投资有限公司以自有资金投资持有“中海达”（300177）180.25万股。

[bookmark: _Toc301011187][bookmark: _Toc303268217]附表：财务预测与估值
	财务预测与估值

	资产负债表（百万元）
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	利润表（百万元）
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	现金及现金等价物
	85
	573
	536
	566
	
	营业收入
	246
	306
	380
	491

	应收款项
	66
	78
	97
	125
	
	营业成本
	144
	169
	210
	268

	存货净额
	60
	13
	16
	21
	
	营业税金及附加
	2
	2
	3
	3

	其他流动资产
	8
	61
	76
	98
	
	销售费用
	22
	46
	55
	69

	流动资产合计
	219
	726
	725
	811
	
	管理费用
	34
	43
	51
	64

	固定资产
	37
	174
	255
	283
	
	财务费用
	0
	(10)
	(18)
	(17)

	无形资产及其他
	1
	1
	2
	3
	
	投资收益
	0
	0
	0
	0

	投资性房地产
	2
	2
	2
	2
	
	资产减值及公允价值变动
	(1)
	(1)
	(1)
	(1)

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	
	其他收入
	0
	0
	0
	0

	资产总计
	258
	903
	985
	1099
	
	营业利润
	43
	56
	77
	103

	短期借款及交易性金融负债
	5
	10
	10
	10
	
	营业外净收支
	10
	14
	14
	14

	应付款项
	88
	92
	111
	146
	
	利润总额
	53
	70
	91
	117

	其他流动负债
	17
	24
	31
	36
	
	所得税费用
	6
	8
	11
	13

	流动负债合计
	110
	126
	151
	192
	
	少数股东损益
	0
	0
	0
	0

	长期借款及应付债券
	0
	0
	0
	0
	
	归属于母公司净利润
	47
	62
	81
	104

	其他长期负债
	0
	1
	1
	1
	
	
	
	
	
	

	长期负债合计
	0
	1
	1
	1
	
	现金流量表（百万元）
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	负债合计
	110
	127
	152
	193
	
	净利润
	47
	62
	81
	104

	少数股东权益
	0
	0
	0
	0
	
	资产减值准备
	0
	4
	2
	1

	股东权益
	148
	776
	833
	905
	
	折旧摊销
	3
	8
	15
	20

	负债和股东权益总计
	258
	903
	985
	1099
	
	公允价值变动损失
	1
	1
	1
	1

	
	
	
	
	
	
	财务费用 
	0
	(10)
	(18)
	(17)

	关键财务与估值指标
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	营运资本变动
	(5)
	(4)
	(9)
	(13)

	每股收益
	0.47
	0.62
	0.81
	1.04
	
	其它
	0
	(4)
	(2)
	(1)

	每股红利
	0.01
	0.19
	0.24
	0.31
	
	经营活动现金流
	46
	67
	89
	112

	每股净资产
	1.48
	7.76
	8.33
	9.05
	
	资本开支
	(1)
	(151)
	(101)
	(51)

	ROIC
	30%
	17%
	15%
	18%
	
	其它投资现金流
	0
	0
	0
	0

	ROE
	32%
	8%
	10%
	11%
	
	投资活动现金流
	(1)
	(151)
	(101)
	(51)

	毛利率
	41%
	45%
	45%
	45%
	
	权益性融资
	0
	585
	0
	0

	EBIT Margin
	18%
	15%
	16%
	18%
	
	负债净变化
	(11)
	0
	0
	0

	EBITDA  Margin
	19%
	18%
	20%
	22%
	
	支付股利、利息
	(1)
	(19)
	(24)
	(31)

	收入增长
	38%
	24%
	24%
	29%
	
	其它融资现金流
	15
	5
	0
	0

	净利润增长率
	47%
	31%
	31%
	28%
	
	融资活动现金流
	(8)
	571
	(24)
	(31)

	资产负债率
	43%
	14%
	15%
	18%
	
	现金净变动
	37
	488
	(37)
	30

	息率
	0%
	1%
	1%
	1%
	
	货币资金的期初余额 
	48
	85
	573
	536

	P/E
	51.0
	39.0
	29.8
	23.3
	
	货币资金的期末余额 
	85
	573
	536
	566

	P/B
	16.3
	3.1
	2.9
	2.7
	
	企业自由现金流
	36
	(105)
	(41)
	33

	EV/EBITDA
	53.8
	46.6
	33.7
	24.4
	
	权益自由现金流
	40
	(91)
	(25)
	49

	资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票
投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业
投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10%之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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GNSS设备市场规模(亿元)	
2010	2011E	2012E	2013E	2014E	12.44	16.959999999999987	22.21	27.03	31.41	同比增长率	2010	2011E	2012E	2013E	2014E	0.30000000000000032	0.36334405144694548	0.30955188679245377	0.21701936064835692	0.16204217536071019	




国外品牌	2010	2011E	2012E	2013E	2014E	0.23500000000000001	0.2	0.192	0.1850000000000003	0.19	国内品牌	
2010	2011E	2012E	2013E	2014E	0.76500000000000135	0.8	0.80800000000000005	0.81499999999999995	0.81	
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