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目前股价 20.15 

总市值（亿元） 111.86 

流通市值（亿元） 67.26 

总股本（万股） 55,512 

流通股本（万股） 33,382 

12 个月最高/最低 26.68/11.85 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 545 916 1,298 

(+/-%) 31.21% 68.26% 41.64% 

净利润 44  90  143  

(+/-%) 39.22% 107.3% 57.88% 

摊薄 EPS 0.08 0.16 0.26 

PE 256.60 123.81 78.42 

 

 

 
数据来源：贝格数据 
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<<首部北斗白皮书发布，政策引领产业化发

业绩增速略低于预期，多方布局望厚积

薄发 

——华力创通（300045）公司动态点评 

 
公司于 7 月 14 日晚间发布 2016 年上半年业绩预告，预计报告期内公司实现

归母净利润 1240.78 万元-1550.97 万元，较上年同期增长 20%—50%。公司

业绩略低于预期，主要系北斗业务军品订单受行业改制影响，增速不达预期，

另外，考虑到公司拓展北斗行业应用市场以及布局无人平台，将使销售费用

和管理费用提升，或将成为公司业绩实现高速发展的羁绊。报告期内，公司

仿真业务增速明显，无人平台布局已蓄势待发，带动整体净利润实现稳定增

长。考虑到公司北斗业务军品订单可能低于预期，以及好帮手订单延期 2 年

履行完毕，下调公司盈利预测，预计公司 2016-2018 年分别实现营业收入 5.45

亿元、9.16 亿元和 12.98 亿元，实现净利润 4359 万元、9035 万元和 1.42 亿

元，EPS 分别为 0.08 元、0.16 元和 0.26 元。综合考虑，未来，公司作为北

斗领域龙头企业，随着行业应用产品占比逐步加大，将有望持续受益“北斗+”

时代，实现该业务加速发展，公司是集北斗、卫星通信和无人平台等热门概

念于一身的优质标的，持续看好公司未来发展，维持“强烈推荐”评级。 

 

 半年报净利润增速略低于预期，主要系北斗业务增速影响。公公司发布

半年度业绩预告中显示，报告期内公司实现归母净利润 1240.78 万元

-1550.97 万元，较上年同期增长 20%—50%，略低于预期，主要系北斗

业务增速影响。一方面，2015 年半年报中北斗业务增速明显，高达

76.75%，导致基数较大，对 2016 年半年度整体增速情况产生影响；另

一方面，由于公司北斗业务中近 80%为军品，受行业改制影响，将对本

年度该业务整体增速产生影响。 

 政府补助回暖，业绩稳定增长可期。自 2015 年公司政府补助大幅减少，

对全年净利润增速产生较大影响。目前，公司已渡过政府补助影响期并

呈现回暖态势。报告期内，非经常性损益对净利润的影响金额预计为

350 万元—650 万元之间，较去年的 211 万元增长幅度为 139 万元—439

万元。政府补助维持稳定略增的态势，将助力公司业绩实现稳定增长。 

 预计费用提升，为业绩实现高速增长产生羁绊。公司北斗导航业务处于

以军用市场为基础向行业应用市场大力拓展时期，而行业应用市场的铺

开将导致公司销售费用提升；另外，公司目前正布局无人平台，预计研

发费用的增长将导致管理费用提升。预计整体费用的增长将成为公司业

绩实现高速增长产生羁绊。 

 仿真业务增速支撑稳定增长，无人平台发展蓄势待发。公司深耕仿真业
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展>> 2016-06-16 

<<首部北斗白皮书发布，政策引领产业化发

展>> 2016-06-16 
 
 

务多年，去年持续缩减低毛利仿真业务为布局无人平台做准备。报告期

内，公司仿真业务增速明显，表明无人平台发展已蓄势待发。未来，公

司有望通过仿真测试技术，支撑运动控制、飞控系统、地面控制和人机

交互等分系统；通过雷达仿真技术，支撑任务载荷和应用需求，逐步打

造以无人机、机器人等为主的无人平台产业，成为仿真测试及信号处理

业务领域的一级供应商、行业领先的解决方案提供商、无人平台优质企

业，助力仿真业务维持稳定增长。 

 

 北斗业务有望受益行业发展，维持稳定高速增长。2016 年 5 月，《卫星

导航条例》确认列入国家立法计划；同年 6 月我国首部《中国北斗卫星

导航系统》白皮书亮相公布，揭示北斗将继续深化“北斗+互联网+其他

行业”融合发展，为北斗行业应用和大众应用的发展拉开序幕。公司作

为北斗领域的龙头企业，随着北斗组网和北斗产业化进程加速，公司有

望持续受益“北斗+”时代，实现该业务加速发展。 

 风险提示：北斗导航业务增速不达预期，无人平台发展存在较大的不确

定性。 
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附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 403  415  545  916  1298   成长性      

营业成本 204  206  269  431  589   营业收入增长 32.8% 2.9% 31.2% 68.3% 41.6% 

销售费用 24  24  31  52  75   营业成本增长 19.4% 0.6% 31.0% 59.9% 36.8% 

管理费用 150  155  204  344  487   营业利润增长 -133.0% 52.0% 44.3% 159.4% 71.5% 

财务费用 -2  -5  -5  -6  -7   利润总额增长 351.3% -29.1% 36.1% 115.2% 62.9% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 246.4% -32.0% 39.2% 107.3% 57.9% 

营业利润 14  21  31  80  136   盈利能力      

营业外收支 31  10  12  13  15   毛利率 49.3% 50.4% 50.5% 53.0% 54.6% 

利润总额 45  32  43  93  151   销售净利率 10.5% 6.9% 7.2% 9.2% 10.6% 

所得税 2  3  4  8  14   ROE 5.7% 3.5% 3.3% 6.5% 9.5% 

少数股东损益 -5  -3  -4  -6  -5   ROIC 2.3% 2.3% 3.1% 5.8% 10.1% 

净利润 47  31  44  90  143   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 6.0% 5.7% 5.7% 5.7% 5.8% 

流动资产 620  692  767  884  1033   管理费用/营业收入 37.2% 37.4% 37.5% 37.6% 37.5% 

货币资金 117  100  162  236  331   财务费用/营业收入 -0.6% -1.2% -0.9% -0.7% -0.6% 

应收账款 325  461  460  498  551   投资收益/营业利润 0.3% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 106  111  125  129  130   所得税/利润总额 5.2% 9.0% 8.6% 9.1% 9.0% 

其他流动资产 73  21  21  21  21   应收账款周转率 1.51 1.00 1.39 2.21 2.87 

非流动资产 366  365  730  697  661   存货周转率 1.93 1.86 2.15 3.34 4.53 

固定资产 80  72  73  75  74   流动资产周转率 0.46 0.43 0.39 0.63 0.82 

资产总计 986  1056  1498  1581  1694   总资产周转率 0.41 0.39 0.36 0.58 0.77 

流动负债 98  140  153  176  189   偿债能力      

短期借款 3  0  0  0  0   资产负债率 14.2% 13.9% 10.7% 11.6% 11.5% 

应付和预收款项 95  140  153  176  189   流动比率 6.32 4.94 5.00 5.01 5.46 

非流动负债 41  6  6  6  6   速动比率 4.50 4.00 4.05 4.16 4.66 

长期借款 5  5  5  5  5   每股指标（元）      

负债合计 140  146  160  183  196   EPS 0.08 0.06 0.08 0.16 0.26 

股东权益 847  910  1338  1398  1498   每股净资产 1.52 1.64 2.41 2.52 2.70 

股本 274  555  595  595  595   每股经营现金流 -0.06 0.01 0.11 0.13 0.17 

留存收益 227  250  282  348  454   每股经营现金/EPS -0.75 0.18 1.42 0.82 0.66 

少数股东权益 22  16  12  6  1   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 986  1056  1498  1581  1694   PE 237.89 357.23 256.60 123.81 78.42 

现金流量表         （百万）  PEG 9.78 5.43 8.22 1.81 1.88 

经营活动现金流 10  -31  89  117  148   PB 13.57 12.52 8.44 8.03 7.47 

其中营运资本减少  -40  30  62  93  136   PS 27.73 26.95 20.54 12.21 8.62 

投资活动现金流 -110  6  -419  -23  -22   EV/EBITDA 67.13 161.04 126.65 81.13 57.07 

其中资本支出 10  0  30  35  35   EV/SALES 13.47 26.77 21.76 12.85 9.00 

融资活动现金流 65  28  391  -19  -31   EV/IC 7.36 13.61 10.01 10.03 9.88 

净现金总变化 -35  4  62  74  95   ROIC-WACC 0.02  0.02  0.03  0.06  0.10  
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