
 

 

中海达（300177）            2012 年 11 月 22 日 

测绘蛟龙出海，扶摇直冲霄汉 

公司为国内专业测绘市场龙头企业，专业测绘各细分市场具备“小

而专”的特点，但聚沙成塔，仅中国专业测绘市场空间超百亿。公司未

来增长驱动力：1）GNSS 测绘稳步增长，光电测绘协同效应明显，已

于 3 季度开始贡献营收。2）多波束和海洋产品体现强大技术整合能力，

打破国际垄断的先发优势使公司率先受益国产替代广阔市场。预计 11
－14 年营收和净利润分别实现 38.8%和 42.2%的复合增长。 
主要财务数据及预测 
 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 246.22 309.63 407.31  601.52 828.44 

净利润（百万元） 47.27 62.29 85.37  124.93 185.30 

营收增长率（%） 37.92% 25.75% 31.54% 47.68% 37.73%

归母净利润增长率（%） 47.30% 31.79% 33.97% 45.07% 47.92%

每股收益（元） 0.24 0.31 0.42  0.61 0.90 

资料来源：海通证券研究所 

 专业测绘潜在市场空间达百亿。专业测绘下游市场具备“小而专”特点，但聚沙成

塔，专业测绘市场总体空间达百亿。受制于专业测绘在各细分市场应用程度不深，

下游各细分市场规模“较小”，而专业测绘广泛的应用领域造成下游市场较为“分散”。

我们认为伴随专业测绘在各个领域应用的进一步加深以及潜在应用市场的不断发

掘，未来中国专业测绘市场依然有望成长为百亿级市场。 

 GNSS 龙头企业，光电测绘和 GIS 终端蓄势待发。GNSS 市场竞争格局趋于稳定，

公司占据国内 25%以上的市场份额，为国内 GNSS 龙头企业。2012 年收购苏州迅

威进军光电测绘市场，与 GNSS 产品协同效应明显，进一步增强测绘产品线。2012
年 3 月 20 日，五部委下发《关于进一步加强尾矿库监督管理工作的指导意见》，再

次强调“13 年底前三等及三等以上在用尾矿库在线监测率达到 100%”，公司 GNSS
系统工程核心受益。自产 GIS 产品实现高中低端全面覆盖，行业复苏后有望实现较

快增长。 

 多波束和三维激光打破进口垄断，实现国产替代，未来高速增长可期。公司三维激

光研制进度超预期，预计 13 年三维激光与多波束将实现大规模市场推广。以史为

鉴，公司 2000 年自产 GNSS 测绘产品实现国产替代，国内 GNSS 测绘市场需求被

迅速释放，2000－2003 年 3 年 CAGR 超过 101.35% 

 盈利预测与投资建议：公司 2011 年 EPS0.31 元，我们预测 2012 年 EPS 为 0.42
元。考虑三维激光产品 13 年高增长对业绩的提振作用，上调 2013－2014 年 EPS
至 0.61 元、0.90 元，2012－2014 年 2 年 CAGR 达到 46%。参考同行业可比公司

估值，我们给予 13 年 25 倍 PE，6 个月目标价 15.25 元，上调至“买入”评级。 

 主要不确定因素：中国经济发展的三驾马车之一的投资低于预期；多波束产品市场

拓展不达预期；三维激光市场拓展不达预期。 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

信息技术—通信设备

上上市市公公司司深深度度调调研研报报告告 
证券研究报告

 

买 入 调高 

股票价格      

11 月 21 日收盘价 11.11 元 

6 个月内目标价 15.25 元 

52 周内股价波动 9.31 -26.00 元 

主要估值指标 

 2011 2012E 2013E 

市盈率 35.67  26.62  18.35 

市净率 2.77  2.51  2.21 

PEG 0.85  0.63  0.44 

股本结构 

总股本（万股） 20000.00 

流通 A 股（万股） 8816.00 

B 股/H 股（万股） 0.00 

市场表现 

 

资料来源：海通证券研究所 
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投资要点 
 

公司为国内专业测绘市场龙头企业，专业测绘各细分市场具备“小而专”的特点，

但聚沙成塔，仅中国专业测绘市场空间超百亿。公司未来增长驱动力：1）GNSS测绘稳

步增长，光电测绘协同效应明显，已于3季度开始贡献营收。2）多波束和海洋产品体现

强大技术整合能力，打破国际垄断的先发优势使公司率先受益国产替代广阔市场。 预
计11－14年营收和净利润分别实现38.8%和42.2%的复合增长。 

估值分析： 

基本假设：1）GNSS 高精度测量产品：根据行业历史趋势，我们估计 2012－2014
年年均增长率为 15%-20%之间。2012 年，在整体制造成本下降和高端 iRTK 顺利拓展

的驱动下，我们估计毛利率相对 2011 年上升至 49%。2）光测绘产品：我们估计苏州

迅威 2012 年营业收入将达到 2500 万元，毛利率约为 40%。3）GIS 数据采集器：2012
年，由于中低端 GIS 行业需求低迷，我们估计 GIS 数据采集器 2012 年营收同比下降

30%。4）海洋产品（ADCP/单波束/多波束）：在水利建设和海洋工程建设投入增长的

驱动下，海洋产品 2012 年上半年已实现营收 1854 万元（11 年全年海洋产品营收 2038
万元）。我们估计 2012 年海洋产品营收同比增长 150%，毛利率约为 48%。2013 年，

在多波束探测产品进口替代的进一步驱动下，我们预测海洋产品营收同比增长 75%，毛

利率提升至 55%。5）三维激光：考虑公司三维激光研制进度超预期一年，根据项目可

行性研究报告，三维激光扫描仪第一年市场推广可实现营业收入 6500 万元，2015 年达

到 1.5 亿元，年复合增长率 52%，三年间销售毛利率保持 60%。13－14 年分别增厚业

绩 0.04 元，0.10 元。6）GNSS 系统工程：考虑公司在尾矿坝和桥梁形变监测领域成熟

的解决方案，我们估计 2012 年系统工程营收同比增长 10%，2013 年同比增长 50%。7）
期间费用率：考虑公司在海外市场、三维激光市场和海洋测绘产品市场布局带来销售费

用和管理费用增长，我们估计公司 2012 年期间费用率相对 2011 年上升至 26.9%。 

相对估值：公司 2011 年 EPS 0.31 元，我们预测 2012 年 EPS 为 0.42 元。由于三

维激光产品 2013 年高增长对业绩的提振作用，上调 2013－2014 年 EPS 至 0.61 元、

0.90 元，2012－2014 年 2 年 CAGR 达到 46 %。考虑公司在专业测绘领域的龙头地位，

强大的技术整合能力打破进口垄断开辟的国产替代市场，参考同行业可比公司估值，我

们给予 13 年 25 倍 PE，6 个月目标价 15.25 元，上调至“买入”评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 主要业绩贡献GNSS测绘业务未来每年15%-20%增长，公司占据国内GNSS市场

25%市场份额，市场竞争格局趋于稳定，产品成本控制和产品结构优化带来毛利率

提升。 

 光测绘与GNSS测绘协同效应明显，我们估计2012年实现营收2500万，相对行业

2011年12亿的销售额和每年15%-20%的增长，增长空间巨大，我们估计2012－
2015年实现年均50%以上的增长为大概率事件。 

 多波束产品和三维激光打破国外产品垄断，国产产品性价比优势释放巨大国产替代

蓝海市场。多波束产品和三维激光均为测绘领域尖端产品，高技术壁垒导致短期难

有国产商用产品正面竞争。 

 国家对尾矿坝安全监测有趋严的趋势，要求“2013年底前三等及三等以上在用尾矿

库在线监测率达到100%”，在尾矿坝安监市场，公司具备先发优势，2013年大限将

至，公司系统工程业务有望实现超预期的增长。 
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1. 中海达：测绘龙头 2015 年收入突破 15 亿 

广州中海达卫星导航技术股份有限公司是专业从事高精度 GNSS 软硬件产品的研

发、生产、销售，提供基于高精度 GNSS 系统工程解决方案及相关服务的企业。 

图 1 中海达股权结构 

 
资料来源：中海达，海通证券研究所 

 公司发展战略目标为 2015 年收入突破 15 亿元（含税），2011－2015 年 CAGR
超过 43%。具体实现分三步走： 

 第一步：现有业务（GNSS 测量、GIS 产品、海洋探测产品、GNSS 系统工程）总

体上增长稳定，其中新兴高端产品如海洋探测产品、三维激光产品和新业务光电测

绘产品有望实现快速增长。 

 第二步：借力募集资金，通过外延扩张收购与产学研合作进行产品线横向拓展，进

军高端海洋探测设备（中科院声学所）、三维激光扫描仪（武汉海达数云）等领域。 

 第三步：利用各产品线的协同优势，进行系统集成，向下游农业、林业、交通、海

洋、国土规划等 40 多个领域提供高附加值的卫星导航系统级解决方案。 

我们认为公司聚焦主业，发展战略清晰，实施步骤明确，上市募集资金为公司内生外延

增长提供强大资本支持，我们判断公司 2015 年实现 15 亿营收为大概率事件。 

图 2 中海达发展远景及战略目标 

资料来源：中海达，海通证券研究所 
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 截至 2012 年上半年，公司已形成三大业务主线： 

 卫星导航定位产品线：高精度 GNSS 测量产品、地理信息系统产品、系统工程、

海测站  

 声纳探测产品线：单波束测深仪、多波束海底成像系统、多普勒测流系统 ADCP
（代理） 

 激光扫描产品线：三维激光扫描仪及系统产品、全站仪，其他光电产品。 

图 3 2007－2011 年各产品营收比例结构（单位：%） 
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 测量型GNSS 产品   GIS 数据采集器  

 海洋产品 系统工程/维护服务/其他

 

资料来源：中海达，海通证券研究所  

图 4 2007－2011 年各产品毛利率结构（单位：%） 

 测量型GNSS 产品   GIS 数据采集器  

 海洋产品  GNSS 系统工程 

 升级维护服务  其它收入 
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资料来源：中海达，海通证券研究所  

 营收高速增长，盈利能力持续改善。中海达于 2011 年在 A 股首发上市，2007－2011
年 4 年间营收 CAGR 达到 32.17%。2007－2011 年公司盈利能力持续改善，净利润率

从 2007 年的 15.14%上升至 2011 年的 20.12%，4 年归母净利润 CAGR 达到 41.90%。 

图 5 中海达 2007－2011 年营收和净利润 
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资料来源：中海达，海通证券研究所 

2. 聚沙成塔，公司市场空间达百亿 

专业测绘下游市场具备“小而专”特点，但聚沙成塔，专业测绘市场总体空间可达

百亿。受制于专业测绘在各个细分市场应用程度不深造成下游市场规模“较小”，而专

业测绘广泛的应用领域造成下游市场较为“分散”。我们认为伴随专业测绘在各个领域

应用的进一步加深以及潜在应用市场的不断发掘，未来专业测绘市场空间将进一步扩

大。行业龙头天宝公司主营业务包括四大类并涵盖 16 个下游应用领域，根据中海达招

股说明书，公司产品已成功服务于农业、林业、国土、海洋、石油、电力、电信、交通
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运输等国民经济 40 多个基础领域。 

表 1 天宝 4 大类业务，16 个应用领域 图 6 2011 年天宝四大业务营收占比 

Engineering and Construction 

Survey 
Construction 
Positioning Systems and Services 
GeoSpatial 

Mobile Solution 

Field Service Management 
Transportation and Logistics 
Forestry 
Public Safety 

Field Solution 
Agriculture 
GIS 
Utilities 

Advanced Devices 

Timing 
Embedded GNSS Products 
Applanix 
Defense 
Trimble Outdoors Service 

Engineering

and

Construction

55%

Mobile

Solution 13%

Field Solution

25%

Adv anced

Dev ices 7%
 

资料来源：Trimble，海通证券研究所 资料来源：Trimble，海通证券研究所 

 中短期公司各产品线尽享中国百亿级专业测绘市场，公司 2011 年营业收入仅 3.1
亿元，增长空间十分巨大。根据赛迪顾问的预测和我们的估计，尽管中海达各个产品线

所涉及的市场规模均在 10 亿左右，但公司在高精度 GNSS 测量业务成为龙头的基础上，

横向布局光电测绘、地理信息系统产品，海洋探测产品、系统工程、三维激光等多个领

域，聚沙成塔，2014 年市场空间合计可达 105 亿，2011－2014 年中国专业测绘市场

CAGR 约 29.12%。 

图 7 中国专业测绘市场空间 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

 中长期如能实现海外市场拓展和专业导航深度应用市场的有效突破，市场空间有望

增长 10 倍。行业龙头天宝公司 2011 年营收已达 16.44 亿美金，同比增长 27.06%。 

 公司 09 年布局海外市场，11 年海外实现营收 2441 万元，同比增 254% 

 战略规划精细农业、智能交通、精密机械控制等专业测绘深度应用领域，成为

未来潜在业绩爆发点。 

3. GNSS稳定成长，光电测绘和GIS终端蓄势待发 
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3.1 国内GNSS市场龙头企业 

 国内 GNSS 市场竞争格局已趋稳定，我们估计公司高精度测量型 GNSS 产品伴随

测绘行业每年实现 15%－20%的增长。国内高精度测绘市场，国内厂商（中海达、南方

测绘、上海华测等）市场占有率为 70%，国际厂商（天宝、拓普康、徕卡）市场占有率

达到 30%。目前，在国产产品对进口产品的替代以及 GNSS 产品对光学产品的替代已

经完成的背景下，公司高精度测量型 GNSS 产品的收入增长主要受益基本建设（水利建

设、资源普查、国土保护、环境保护、矿产开发等等）和基础设施建设（铁路、港口、

高速公路、机场等）以及国家对地理信息产业的大力推动，未来伴随行业实现 15%－20%
的增长。 

图 8 2010－2014 年 GNSS 市场规模及增长率 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所  

图 9 中国高精度测绘市场各公司市场份额（按收入计） 

中海达 25%

南方测绘 25%

上海华测 10%

天宝、徕卡、

拓普康合计

30%

其他 10%

资料来源：海通证券研究所  

 成本控制成果明显，产品结构优化，关键部件自产驱动 GNSS 产品毛利率提升。 

 公司 12 年成本控制成果明显，产品整体成本下降显著，带来巨大的毛利率提升空

间。 

 公司针对设备智能化的行业发展趋势，行业内率先推出智能化 RTK 概念，2012 年

推出智能化 iRTK 产品。公司充分利用国内高精度市场 25%的市场份额带来的品牌

优势，推出高毛利率的高端产品，进一步优化产品结构，有效提升测量型 GNSS 产

品综合毛利率。 

 高精度测量型 GNSS 产品配件（如：天线、电台）逐步实现自产（预计 2013 年 07
月 31 日达产）进一步降低公司产品成本，提升 GNSS 产品毛利率。 

3.2 收购苏州迅威，进军光电测绘，增强测绘产品线 

 2012 年 2 月，公司使用超募资金 2612.5 万元增资苏州迅威光电有限公司，取得

61.75%的股权，布局光学测绘仪器广阔市场。光学测绘主要包括全站仪、经纬仪、水准

仪、反射棱镜、附件等产品。 
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图 10 苏州迅威股权结构 

资料来源：中海达，海通证券研究所  

图 11 光电测绘产品—全站仪 

资料来源：海通证券研究所  

 我国全站仪市场将保持每年 15%-20%的稳定增长。2011 年，我国光电测绘仪器总

销售额 22 亿元，同比增长 14%，全站仪销量约 8.5 万台，销售额 12 亿元。根据《增资

控股苏州迅威光电科技有限公司项目可行性研究报告》预测，未来全站仪市场将保持每

年 15%-20%的稳定增长。 

 国内全站仪市场竞争格局趋于稳定，国产全站仪虽然主要占据中低端市场，但能够

维持 40%－50%的高毛利率水平。目前国产的全站仪销量市场占有率达到 80%，销售

额市场占有率约 60%。高端全站仪市场主要由天宝、徕卡、拓普康占据，中低端市场主

要厂商有南方测绘、苏州一光、天津欧波、常州大地、北京博飞。由于全站仪属于光测

绘仪器中技术含量最高的产品，高技术壁垒带来有序的市场竞争，国产全站仪能够维持

40%-50%的毛利率水平。 

 苏州迅威主营产品光学测绘仪器（主要是全站仪）技术水平国内领先。公司总经理

文剑光曾为苏州一光的总工程师，企业技术团队力量雄厚，在国内具有领先优势。虽然

国际厂商天宝、徕卡、拓普康的产品技术水平比国内更为先进，但销售价格为国产产品

的 2-3 倍。 

 我们认为公司增资苏州迅威将取得明显的协同效应，大幅提升苏州迅威光学测绘产

品盈利能力。苏州迅威以往主营业务模式为以 ODM 方式向苏州一光仪器有限公司供货，

毛利率水平低于行业平均水平。公司增资苏州迅威取得控股权后，将利用市场协同效应

（利用公司已建立的 GNSS 测绘产品销售渠道销售光测绘产品）和产品协同效应（光电

测绘产品与 GNSS 产品为互补关系）实现光电测绘产品自产自销，显著提升光电测绘产

品盈利能力。2012 年第三季度单季公司全站仪已实现部分销售收入。 

3.3 GIS终端战略布局已完成，有望实现较快增长 

 GIS 市场按照客户群可以分为专业级市场和大众应用市场。公司 2007 年底在国内

率先自主开发出面向专业市场的亚米级高端 GIS 数据采集器，并于 2008 年开始推向市

场。2008－2011 年，公司 GIS 产品营收 3 年 CAGR 达到 109.05%，自产亚米级高端

GIS 数据采集器毛利率高达 70%。 
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图 12 全球 GPS 厂商 GIS 终端推出时间表 

资料来源：中海达，海通证券研究所  

图 13 公司 GIS 业务成长性 

 GIS 数据采集器(万元，左轴） 年增长率（％，右轴）
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资料来源：中海达，海通证券研究所  

公司 GIS 终端产品历经五年耕耘，未来有望成为公司切入大 GIS 应用领域的助推

器。2007－2011 年公司亚米级 GIS 定位中高端专业级市场。2011 年利用代理 Garmin
获得市场渠道资源。2012 年公司利用 Garmin 市场渠道销售自产 QCOOL 产品，实现自

产 GIS 终端高中低细分市场全覆盖。 

 公司高中低端产品全部支持 Hi-Q 高效率移动 GIS 平台软件，用户对 Hi-Q 移

动 GIS 平台的使用习惯构筑黏性，增强 GIS 终端产品市场竞争力。移动 GIS
平台为公司在通用软件平台的基础上，针对不同行业用户个性化需求定制，为

客户提供直接到服务级的应用，实现快速数据浏览和显示，并支持数据处理结

果的分发和管理，契合 GIS 子行业从提供产品到提供服务的发展趋势。通过

GIS 数据采集系统所奠定的应用基础，有望成为公司切入大 GIS 应用领域的助

推器。 

图 14 中海达 GIS 终端产品 

资料来源：中海达，海通证券研究所  

图 15 GIS 产业链结构 

 

资料来源：海通证券研究所  

3.4 政策趋严，系统工程核心受益 

公司 GNSS 系统工程主要分为灾害监测系统和海洋施工解决方案。灾害监测包括

尾矿坝监测、滑坡监测、桥梁变形监测；海洋施工解决方案包括海上打桩系统、海洋工

程定位系统、海上管缆铺设定位系统等。 
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图 16 GNSS 系统工程应用领域 

资料来源：中海达，海通证券研究所 

尾矿坝安监政策趋严带动尾矿坝监测需求趋刚性。2010 年 12 月 21 日，国家安监

总局下发《关于做好尾矿库在线监测系统安装工作的通知》，要求“确保 2013 年底前

三等以上尾矿库全部建立在线监测系统。鼓励四等尾矿库安装在线监测系统”。2012
年 3 月 20 日，五部委（国家安全监管总局、国家发展改革委、工业和信息化部、国土

资源部、环境保护部）下发《关于进一步加强尾矿库监督管理工作的指导意见》，再次

强调：”全面推进尾矿库安全生产标准化建设，2013 年底前，生产运行尾矿库全部达到

安全生产标准化三级以上（含三级）。加快建设尾矿库管理国家级平台，实现对尾矿库

的动态管理，建立尾矿库“天地一体化”监控体系。大力推进尾矿库先进适用技术的应

用及研发，积极引导各地区和尾矿库企业应用在线监测、尾矿充填和干式排尾等先进适

用技术，到 2013 年底三等及三等以上在用尾矿库在线监测率达到 100％”。我们判断国

家对尾矿坝安全的日益重视将导致尾矿坝监管政策有趋严的趋势。 

表 2 尾矿坝溃坝损失 图 17 尾矿坝溃坝 

溃坝地点 溃坝时

间 
遇难人数 经 济 损 失

（万元） 
间接损失 

山西省襄汾县 2008.9 
277 人死亡

4 人失踪 
9629.2 

公诉 58 人，

其中副厅级

4 人 

山西省闻喜县 2010.2 0 2100   

河南省栾川县 2010.7 
44 人死亡 
22 人失踪 

数千万 
冲垮距现场

两小时车程

的桥两座 

广东省宜信县 2010.9 
5 人死亡 
6 人失踪 

1950   

资料来源：中海达，海通证券研究所 资料来源：中海达，海通证券研究所 

公司在尾矿坝安监领域具备领先优势，率先受益尾矿坝安监需求高增长。继 2011
年公司实施尾矿坝项目 8 个，滑坡项目 4 个之后，公司 2012 年上半年陆续完成内蒙古、

山西、湖北和吉林等地尾矿库项目建设，并成功中标内蒙古某矿业和河北某矿业等尾矿

库项目，GNSS 系统工程实现营收 387 万，同比增长 107.77%。截至 2011 年，全国尾

矿坝 12600 座，根据行业数据，三级尾矿坝占比约 5%，每一个尾矿坝合同金额在 50
－300 万之间，仅三级尾矿坝安全监测潜在市场规模超过 11 亿元。 
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表 3 系统工程潜在应用市场 

尾矿坝 12600（100 万方以上 800 多座） 

大坝 90000 

矿山 3000 

高层建筑 46660 

古建筑 >1 万 

滑坡 >10 万 

资料来源：中海达，海通证券研究所 

4. 国产替代：多波束和三维激光市场爆发在即 

4.1 以史为鉴，看多波束和三维激光未来趋势 

通过观察中国 GNSS 市场的历史演变，我们发现在测绘领域国产替代具备引爆市场

需求，加速市场发展的作用。主要的作用机制为国产替代开始->市场需求引爆->规模效

应带动产品价格下降->市场需求进一步释放。2000 年之前，GNSS 测绘的基础产品 RTK
被国际厂商垄断，高昂的价格（每台百万元以上）抑制市场需求。公司于 2000 年在国

内率先推出第一款可以实现进口替代的 RTK 产品，国内 GNSS 市场需求被迅速释放，

2000－2003 年 3 年 CAGR 超过 101.35%，中国市场启动带来的规模效应降低了 RTK
产品成本，并带动 RTK 价格于 2010 年降至 27000 元/台，RTK 市场规模达到 12.44 亿。 

图 18 国产替代进程 

资料来源：中海达，思科，海通证券研究所  

图 19 2000－2009 中国 GNSS 应用市场规模及增长 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所  

2012 年 10 月 19 日，公司宣布多波束海底成像系统和三维激光扫描仪工程样机已

成功研制，并将于 2013 年实现大规模市场推广，我们认为相应国产替代进程将于 2013
年展开，国内相应需求将被快速释放，未来 3 年有望将成为公司的高速增长点。 

4.2 多波束海底成像系统带来国产海洋产品突破 

 公司海洋产品主要包括单波束海底成像系统，多波束海底成像系统和多普勒测流系

统 ADCP（代理），主要用于石油开发、资源勘探和航道建设。2012 年，受益于全国各

地水文水利、航道项目的相继启动以及国家南海开发政策的推动，2012 年上半年公司自

主单波束产品和代理的高端海洋产品实现良好拓展，其中代理多波束测深仪成功拓展江

苏某港务局、辽宁某航道局、中铁大桥局、海南某航道局以及天津、河北等地水文局，

多波束优质客户突破为公司自产多波束产品奠定良好的市场基础。12 年上半年，公司海

洋产品同比增长 109.72%，实现营收 1854 万元（2011 年全年营收 2038 万）。 

 国家政策扶持、性价比优势、先期市场布局将使公司多波束产品于 2013 年开始替

代进口产品。 
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 我们初步估算国内多波束产品年需求量约 100 台。根据国家规定，海洋工程甲

级单位要求配备 2 台多波束仪器，乙级单位配备 1 台多波束仪器。全国海洋工

程甲级单位约 100－200 家。 

 相对进口多波束产品 300 万/台的高价，我们判断性价比优势为公司自产多波

束产品主要卖点，相对国外进口设备，形成差异化竞争。 

 军民用市场先期均有布局，产品商用后市场拓展无忧。民用市场：公司通过代

理丹麦 Reson 的海洋多波束海底成像系统以及 RTI 的 ADCP 系统拓展客户关

系、把握客户需求，针对性研发自主产品。军用市场：公司 2011 年获得《三

级保密资格认证》，2012 年下半年有望获得《武器装备承制单位》资质，实

现军方市场突破。 

  多波束相关声纳技术高度敏感，中短期形成技术垄断。由于多波束海洋产品的

核心技术（声纳）在军事领域高度敏感，国外对相关核心技术实施严格的封锁管制，

而国内仅有中科院声学所等少量科研院所掌握声纳相关核心技术。公司多波束海洋

产品与中科院声学所合作，中短期技术垄断优势比较明显，目前尚未有国产商用同

类产品，2013 年公司多波束产品将面对蓝海市场。 

表 4 多波束成像系统制造商 

国家 公司名称 

中国 中海达 

挪威 kongsberg 

丹麦 Reson 

美国 R2SONIC 

美国 seabeam 

资料来源：中海达，海通证券研究所 

4.3 三维激光：研制进度超预期，13 年开始贡献业绩 

 2012 年 3 月海达数云公司成立，标志三维激光扫描仪国产化正式启动。2012 年 3
月 6 日，公司公告与自然人王少华合作成立武汉海达数云技术有限公司，主营业务是研

发、生产及销售三维激光扫描仪系列产品；2012 年 9 月，公司增资海达数云公司，同

时合作方以三维激光相关专利技术作价增资入股，资金和技术的注入，为公司顺利研制

三维激光扫描仪及系统产品提供了可靠保障；2012 年 10 月，公司公告三维激光扫描仪

样机研制成功，进度超预期，预计 13 年三维激光与多波束将实现大规模市场推广。 

表 5 海达数云公司简介 

 中海达 王少华 合计 

注册资本（单位：万元） 1950 1050 3000 

股权（单位：%） 65% 35% 100% 

资料来源：中海达投资设立武汉海达数云技术有限公司项目可行性研究报告，海通证券研究所 

 三维激光扫描仪应用领域广阔，潜在市场需求巨大。三维激光扫描技术是通过激光

测距原理（包括脉冲激光和相位激光），瞬时测得空间三维坐标值的测量仪器。 
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图 20 三维激光扫描仪 表 6 三维激光扫描仪与传统测绘技术比较 

 三维激光扫描仪 传统测绘技术 

效率 高 中 

信息完整性 好 良 

安全性 高 中 

劳动强度 低 高 

操作复杂度 易 难 

应用领域 广范 
不同应用领域需要不

同设备 

   
   
   

资料来源：公开信息，海通证券研究所 资料来源：武汉海达数云技术有限公司项目可行性研究报告，海通证券研究所

 广泛的应用领域：在文物保护领域，通过文物数字化保存大幅提升文物普及和

交流的便利性，显著降低文物展览和交易过程中的物理损伤风险，实现文物产

业的全面升级；在工业、测绘、工程施工、电力和数字城市建设领域，三维激

光扫描仪能够显著提高生产效率。 

表 7 三维激光扫描仪的行业应用 

行业名称 用途 

文物保护 
精确建立文物三维数据模型，实现从手工描绘到数字呈现的质的飞跃，实

现文物的数字化保存。 

工业应用 
精确建立工厂、管道的三维数据模型，结合专用软件实现工程人员不到达

现场情况下的工程、管道设计。 

地形测绘 
提高复杂地形的测绘效率，高效率实现复杂地形由于地形变化产生的海量

数据特征点的记录和处理。 

隧道验收 
通过建立隧道的三维数据模型，准确计算隧道施工的挖方量，并能快速获

得危险环境的测绘数据，为隧道验收的必备产品。 

数字城市建设 
通过机载和地面三维激光扫描建立城市三维数据模型，如 Google Map 的

街景视图。 

建筑物测量 实现建筑物结构的测绘，建立建筑物三维模型，监测建筑物施工质量。 

土木工程 实现三维实时监测跟踪大型基础建设工程进度。 

电力设施 
变电站和电力输送系统结构复杂、所处环境危险。三维激光扫描仪可以缩

短测绘时间，实现全面数据采集。 

资料来源：中海达投资设立武汉海达数云技术有限公司项目可行性研究报告，海通证券研究所 

 广阔的市场空间：根据公司的项目可行性研究报告，仅在文物保护市场，预计

每年市场规模不低于 1 亿元。而在地理信息测量领域，我国现有甲级资质测量

单位 671 家，乙级资质测量单位 2077 家，假设在三维激光扫描仪国产化带来

的价格下降和市场需求激增的驱动下，甲乙级测量单位开始大量配备三维激光

扫描仪，每年的市场需求量不低于 2000 台，市场规模超过 10 亿元。 

 国外产品垄断国内三维激光扫描仪市场，高昂的产品价格抑制国内相应需求。

国内三维激光扫描仪市场形成国外厂商寡头垄断格局（如瑞士 Leica、日本

Topcon、美国 Faro 等），缺少国产高性价比产品的竞争造成国外三维激光扫

描仪价格在一百多万元（手持）至几百万元（车载）之间，高昂的价格压制了

国内三维激光扫描仪的需求。公司自研产品性价比优势明显，将释放市场需求。 
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表 8 国外三维激光扫描仪主流制造商 

国家 公司名称 

瑞士 徕卡 

美国 3D DIGITAL 

美国 Polhemus 

美国 Faro 

奥地利 RIGEL 

加拿大 OpTech 

瑞典 TopEye 

法国 MENSI 

日本 Topcon 

日本 Minolta 

资料来源：中海达投资设立武汉海达数云技术有限公司项目可行性研究报告，海通证券研究所 

 关键技术和部件禁运、技术基础薄弱限制国产三维激光扫描仪的发展，测绘行

业的高科技技术装备长期受到国外出口禁运的限制，三维激光扫描仪所需关键

配件（如：高频率激光扫描器件）无法进入我国市场。而国内也只有中科院、

中国电子集团等少数单位具有三维激光扫描仪技术研发基础，但未实现真正的

产品化。公司率先实现技术和生产工艺突破，有望率先受益进口产品替代带来

的巨大市场蛋糕。 

 武汉海达数云集合技术、资金、管理和市场渠道等优势资源，2013 年三维激

光扫描仪产品有望成为中海达新利润增长点。 

 技术层面：中海达和王少华拥有自研三维激光扫描产品相关技术的独占

权。 

 管理层面：中海达在 GNSS 领域和 GIS 领域的成功已证明中海达具备测

绘产品领域一流的研发、采购、生产、销售管理团队和管理制度，形成三

维激光扫描仪产品的质量、性能、成本和研制进度的可靠保证。 

 市场渠道层面：公司 2012 年已开始三维激光扫描仪的市场销售渠道布局。

12 年上半年，公司通过代理销售三维激光扫描仪已实现营业收入 194 万

元。提前布局渠道和客户资源，为未来海达数云三维激光扫描仪产品奠定

市场基础。 

 根据项目可行性研究报告并考虑公司三维激光 2013 年开始大规模推广，

2013 年三维激光扫描仪营业收入 6500 万元，2015 年达到 1.5 亿元，年

复合增长率 52%，三年间销售毛利率保持 60%。假设 13 年三维激光扫描

仪需求 2000 台，公司产品定价 50－100 万，13 年 6500 万元营收对应市

场占有率仅为 3.25%-6.50%，我们认为公司 13 年 6500 万营收完成为大

概率事件，并预测 13－14 年三维激光产品增厚业绩 0.04 元，0.10 元。 
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表 9 三维激光扫描仪盈利预测（单位：万元） 

项目   2013E  2014E 2015E 

营业收入   6500 12000 15000 

总成本   4752 7993 9644 

弥补以前年度亏损   -404 0 0 

利润总额   1344 4007 5356 

净利润   1143 3005 4017 

销售毛利率   60.00% 60.00% 60.00% 

净资产收益率   20.32% 50.56% 40.35% 

归属上市公司股东净利润 742.95  1953.25  2611.05  

少数股东权益 400.05 1051.75 1405.95 

每股收益增厚（单位：元） 0.04  0.10  0.13  

资料来源：中海达投资设立武汉海达数云技术有限公司项目可行性研究报告，海通证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值分析 

5.1 盈利预测 

假设条件： 

1. GNSS 高精度测量产品：根据行业历史趋势，我们估计 2012－2014 年年均增

长率为 15%-20%之间。2012 年，在整体制造成本下降和高端 iRTK 市场顺利

拓展的驱动下，我们估计毛利率相对 2011 年显著上升达到 49%。 

2. 光测绘产品：我们估计苏州迅威 2012 年营业收入将达到 2500 万元，毛利率约

为 40%。 

3. GIS 数据采集器：2012 年，公司自产 GIS 产品已实现高中低端全面布局，但

由于中低端 GIS 行业需求低迷，我们估计 GIS 数据采集器 2012 年营业收入下

降 30%。 

4. 海洋产品（ADCP/单波束/多波束）：在水利建设和海洋工程建设投入增长的带

动下，公司海洋产品 12 年上半年已实现营收 1854 万元（11 年全年海洋产品

营收 2038 万元）。2012 年，我们估计海洋产品营收同比增长 150%，毛利率约

为 48%。2013 年，在多波束探测产品进口替代的进一步驱动下，我们预测海

洋产品营收同比增长 75%，毛利率提升至 55%。 

5. 三维激光：考虑公司三维激光研制进度超预期一年，2013 年市场拓展触发国产

替代，根据项目可行性研究报告，三维激光扫描仪第一年市场推广可实现营业

收入 6500 万元，2015 年达到 1.5 亿元，年复合增长率 52%，三年间销售毛利

率保持 60%。13－14 年分别增厚业绩 0.04 元，0.10 元。 

6. GNSS 系统工程：考虑公司在尾矿坝和桥梁形变监测领域成熟的解决方案，我

们估计 2012 年公司系统工程营业收入同比增长 10%，但 13 年大限将至，我们

估计 2013 年 GNSS 系统工程同比增长有望超 50%。 

7. 期间费用率：2012 年，考虑公司在海外市场、三维激光市场和海洋测绘产品市

场布局带来销售费用和管理费用增长，我们估计公司 2012 年期间费用率相对

2011 年上升至 26.9%。 
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表 10 中海达分项收入预测（单位：百万元） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 测量型 GNSS 产品   营业收入 164.78 210.43 252.51 303.01  363.62 

 营业成本 112.83 127.29 128.78 163.63  203.63 

 毛利率 31.53% 39.51% 49.00% 46.00% 44.00%

 增长率 24.57% 27.70% 20.00% 20.00% 20.00%

 GIS 数据采集器   营业收入 35.11 45.19 31.63 34.80  41.76 

 营业成本 10.39 18.98 14.24 16.35  20.46 

 毛利率 70.41% 58.00% 55.00% 53.00% 51.00%

 增长率 193.55% 28.70% -30.00% 10.00% 20.00%

 海洋产品  营业收入 23.12 20.38 50.94 89.15  133.73 

 营业成本 8.11 9.08 26.49 40.12  53.49 

 毛利率 64.91% 55.44% 48.00% 55.00% 60.00%

 增长率 15.13% -11.88% 150.00% 75.00% 50.00%

 GNSS 系统工程  营业收入 10.40 12.99 14.29 21.43  37.50 

 营业成本 5.84 5.36 8.14 12.86  22.50 

 毛利率 43.85% 58.74% 43.00% 40.00% 40.00%

 增长率 92.89% 24.84% 10.00% 50.00% 75.00%

 升级维护服务  营业收入 5.22 7.28 14.56 24.76  37.13 

 营业成本 3.07 3.88 8.74 14.85  22.28 

 毛利率 41.21% 46.73% 40.00% 40.00% 40.00%

 增长率 18.00% 39.57% 100.00% 70.00% 50.00%

 其它收入  营业收入 7.59 13.37 13.37 13.37  14.71 

 营业成本 3.93 3.99 5.35 5.35  5.88 

 毛利率 48.26% 70.18% 60.00% 60.00% 60.00%

 增长率 73.11% 76.18% 0.00% 0.00% 10.00%

光电测绘 营业收入   25.00 50.00  80.00 

 营业成本   15.00 27.35  43.73 

 毛利率   40% 45% 45%

 增长率     100% 60%

三维激光 营业收入   5.00 65.00  120.00 

 营业成本   3.00 26.00  48.00 

 毛利率   40% 60% 60%

 增长率     1200% 85%

合计 营业收入 246.22 309.63 407.31 601.52  828.44 

 营业成本 144.17 168.58 209.73 306.50  419.97 

 毛利率 41.45% 45.56% 48.51% 49.04% 49.31%

 增长率 37.92% 25.75% 31.54% 47.68% 37.73%

资料来源：中海达，海通证券研究所整理 
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根据以上分析，我们预测公司 2012 年 EPS 分别为 0.42 元，考虑三维激光产品 13
年高增长对业绩的提振作用，上调 2013－2014 年 EPS 至 0.61 元、0.90 元，2011－2014
年 3 年 CAGR 达到 42%。 

表 11 中海达利润表预测（单位：百万元） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 246.22 309.63 407.31  601.52 828.44 

营业成本 144.17 168.58 209.73  306.50 419.97 

营业税金及附加 1.67 2.68 3.52  5.20 7.16 

营业费用 21.99 42.14 69.24  100.45 124.27 

管理费用 34.06 42.69 50.91  72.18 92.79 

财务费用 -0.12 -10.92 -10.59  0.00 5.80 

资产减值损失 1.23 3.39 2.00  4.00 8.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

营业利润 43.22 61.08 82.48  113.17 170.45 

利润总额 53.39 74.77 102.48  149.97 222.45 

所得税 6.12 12.48 17.11  25.05 37.15 

净利润 47.27 62.29 85.37  124.93 185.30 

归属母公司所有者

的净利润 
47.27 62.29 83.46  121.07 179.08 

摊薄 EPS(元） 0.24 0.31 0.42  0.61 0.90 

资料来源：中海达 2010－2011 年报，海通证券研究所 

5.2 相对估值：目标价 15.25 元/股 

表 12 行业内可比公司（基于 2012 年 11 月 21 日收盘价、以及 Wind 一致预期） 

  PE EPS 

证券简称  收盘价(元)     2011   2012E   2013E   2014E     2011   2012E   2013E   2014E 

国腾电子 12.17 70.81 38.30 24.01 16.69 0.17 0.32 0.51 0.73 

中国卫星 10.06 39.65 33.07 26.04 20.95 0.25 0.30 0.39 0.48 

海格通信 24.09 34.35 29.40 23.58 19.38 0.70 0.82 1.02 1.24 

北斗星通 17.75 84.41 75.30 52.47 34.65 0.21 0.24 0.34 0.51 

华力创通 11.37 49.91 39.44 26.78 19.43 0.23 0.29 0.42 0.59 

中海达 11.11 35.67 26.62 18.07 12.31 0.31 0.42 0.61 0.90 

Trimble（美元） 54.05 44.34 20.53 17.51 14.34 1.22 2.63 3.09 3.77 

Garmin（美元） 38.05 14.22 12.83 13.15 13.25 2.68 2.97 2.89 2.87 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 公司目前股价对应于 2012 年 26 倍 PE，2013 年 18 倍 PE 和 2014 年 12 倍 PE。
考虑公司在 GNSS 测绘市场的龙头地位，光测绘与 GNSS 测绘的协同以及多波束和三

维激光在国产替代需求驱动下有望爆发性增长，并参考可比公司估值和历史估值，我们

给予公司 2013 年 25 倍 PE，对应 6 个月目标价 15.25 元。 
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图 21 中海达 P/E Band 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 22 中海达 P/B Band 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

6. 不确定因素  
 

 中国经济发展的三驾马车之一的投资低于预期； 

 多波束产品市场拓展不达预期； 

 三维激光市场拓展不达预期。 
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7.附录 

《国家安全监管总局 国家发展改革委 工业和信息化部 国土资源部 环境保护部关于进

一步加强尾矿库监督管理工作的指导意见》，

http://www.mep.gov.cn/gkml/hbb/gwy/201203/t20120321_224987.htm 
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