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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

深圳市凯立德科技股份有限公司（以下简称“公司”）主营业务为汽车消费电子软硬件产品及服务的研发、

生产和销售。公司专注于车载导航领域，主要产品涵盖了卫星导航系统、终端及位臵服务、车联网（见附注）

及移动互联网服务等多个方面，形成了“地图及导航+智能硬件+车联网服务+移动互联网”的产业链垂直一体

化的商业模式。公司于 2014 年 12 月变更股票交易方式为做市转让，并在 2016 年 6 月进入新三板创新层名

单。 

1.2 业绩表现 

近年来公司的销售业绩稳中有升，第二大业务板块的智能硬件产品销售快速增长，由 2013 年的 2795 万元

提高至 2015 年的 6170 万元，占销售收入的比例也由 16.59%增长至 32.98%，公司的业务结构愈加全面合

理。2015 年度，公司针对车联网平台加大了投入力度，研发费用同比增加 3184 万元，占营业收入的比例提

升至 55.55%，再加之导航软件产品市场价格下滑，公司主营收入略有下降，共同造成公司当期净利润亏损。

随着公司开发出的新产品和技术陆续面市，公司已与东风汽车、国家电网等企业在新业务领域达成合作协议，

预计 2016 年公司业绩将迎来较大增长，并实现扭亏为盈。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 
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作为国内领先的车载导航系统及服务供应商，公司围绕主营业务，持续推进车联网战略，加大产品研发投入，

从 2B 和 2C 两个重点方向拓展公司业务，由汽车导航后装市场向前装市场（见附注）发展、开拓货车导航

市场和全国性行业车联网应用市场、拓展汽车智能硬件市场及增加导航在线用户，以全面搭建凯立德车联网

支撑平台为战略发展目标，力争成为国内车联网领域的领军企业。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

“地图+硬件+服务”，全面布局汽车导航产业。 

 拥有导航电子地图甲级测绘资质，公司产业链上游地位牢固。 

 智能硬件产品销售增长，中游业务逐渐成形。 

 深耕导航市场，加入车联网及移动互联网服务。 

图 3：公司业务布局 

            

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.2 市场地位 

车载导航后装市场增速放缓，公司需拓展业务模式。近年来我国车载导航市场规模稳步增长，其中后装市场

销售收入由 2013 年的 188 亿元增长至 2015 年的 220 亿元，终端数量由 760 万台增长至 1000 万台，增长

速率有放缓趋势；相比之下，前装市场则增长明显，其中终端类销量由 185 万台增长至 371 万台，年复合

增长率达到 42.60%，2015 年市场规模达到 204 亿元，大有超越后装市场之势。公司多年来的导航软件系

统及硬件产品销售集中于后装市场，作为优势产品的导航地图尽管在后装市场处于绝对领先地位，但受地图

数据规模较小的限制，公司未来业绩增长仍需依靠其它业务，公司需向利润更高盈利更稳定的前装市场拓展，

向车联网、行业应用业务拓展等，以提升市场地位。
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图 4：行业规模及公司市场份额 

 

资料来源：wind,中国卫星导航定位协会，东兴证券研究所  

2.3 市场渠道 

公司的销售模式分为直销和经销。公司产品均支持北斗/GPS 双导航系统，主要客户是车载嵌入式导航硬件

厂商、汽车厂商和导航手机厂商、以及广大个人消费者，公司针对不同产品类型采取了相适应的销售渠道。 

线上线下相结合，公司销售渠道愈加完善。公司原有的卫星导航系统产品，主要采取“软件许可授权”的方

式，与车载导航硬件厂商、PND 制造商、汽车厂商等企业用户达成合作。随着车联网战略的推进，公司产品

业务进一步丰富，并采取了线上线下相结合的形式，以覆盖更多导航服务市场的消费者。公司的线上电商渠

道包括京东商城、天猫商城及凯立德商城，借助电子商务的优势打破了销售区域的限制；公司线下销售则采

用经销模式，借助汽车 4S 店、汽车服务店等销售渠道，建立凯立德品牌实体门店或专柜，目前公司已有超

过 3000 个线下服务网点，覆盖全国所有区域。 

2.4 技术及政策壁垒 

导航领域技术优势明显，甲级资质奠定业务根基。公司注重技术研发，不断推陈出新，目前已获得 83 项覆

盖车载导航系统核心技术的专利，124 项软件著作权，并前后多次承担国家级研发项目，荣膺国家科技奖项

20 余次。凭借多年来在导航地图领域积累的优势，公司还取得了由国家测绘地理信息局授予的导航电子地图

甲级测绘资质，可进行全国区域的地理信息采集和导航地图制作，为公司业务开展提供了不可或缺的基础。

地图测绘业务因其机密性而受到国家的严格控制，截至目前全国仅有 13 家企业获得甲级资质，公司优势明

显。 

3. 同行业标的对比 
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目前国内规模较大的车载导航系统供应商中，上市公司四维图新（002405.SZ）属于公司同行业标的。四维

图新主营产品为综合地理信息服务产品和导航电子地图，而公司主营产品为车载导航软件系统，产品应用领

域一致性较高，具有较强可比性。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 四维图新（002405.SZ） 凯立德（835225.OC）  

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 880.87 / 1059.01 / 1506.15 168.50 / 203.41 / 187.10  

2013-2015 年增长率（%） 1.97% / 20.22% / 42.22% 19.69% / 20.72% / -8.02% 

2013-2015 年净利润（百万元） 105.33 / 117.50 / 130.16 39.93 / 50.01 / -15.64  

2013-2015 年增长率（%） -24.51% / 11.56% / 10.77% -3.59% / 25.26% / -131.27% 

净资产收益率（%） 5.20% -2.97% 

每股收益(元) 0.19 -0.05 

PE 212.07 -198.00 

PB 10.86 6.18 

二、产品特点   

主要产品 导航电子地图、动态交通信息服务产品、

车联网平台、地图编译服务等 

卫星导航软件系统（车载、PND、手机）、

便携式智能终端、车联网及移动互联网

服务等 

主要应用市场 车载导航（前装） 车载导航（后装） 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 依托：传统导航地图、高精度地图、大数

据及算法领域的技术储备，以及车联网领

域的全面布局；投资并购杰发科技公司获

得芯片设计能力。 

内容：车联网、自动驾驶和无人驾驶。 

依托：电子地图及导航软件的技术优

势，以及多年累积的市场渠道优势，全

面构建车联网平台。 

内容：车联网、货车导航、汽车智能硬

件。 

新业务板块业绩表现 2016 年 5 月与联发科、杰发科技达成三

方战略合作协议，实现“算法+芯片+地图”

相联合，共同拓展汽车系统国际市场； 

2016 年 7 月与威马汽车技术有限公司、

上海蔚来汽车有限公司签署战略合作协

议，分别将在自动驾驶技术、道路交通大

数据在线服务平台、车联网服务展开合作，

共同拓展市场。 

2016 年 1 月与国家电网旗下企业就共

同建设行业级车联网监管及服务平台

达成战略合作协议，进入电力等行业应

用市场； 

2016 年 3 月与东风汽车旗下企业就共

同搭建商用车互联网平台达成合作协

议，进军前装市场和货运导航市场。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

4. 竞争能力分析 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 18 分，

核心竞争力较强。 
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表 2：公司波特五力模型分析 

凯立德（835225.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者（4） 

卫星导航行业进入壁垒较高，对新进企业的资金、技术水平等要求很高。公司专注车载导航领域

的产品开发，形成了“地图及导航+硬件+服务”的综合业务模式。而在公司业务基础的地图测绘领

域，公司更是取得了甲级测绘资质，对新进入者构成了政策壁垒。再加之已有的良好市场渠道，

公司综合竞争实力较强。 

买方议价能力 

（3.5） 

导航软件系统及车联网服务：主要客户是各汽车厂商、导航厂商和个人消费者，公司在后装市场

具有优势地位，议价能力较强； 

便携式导航终端：主要客户为个人消费者，行业竞争激烈，公司议价能力一般。 

总体议价能力一般。 

卖 方 议 价 能 力

（4.5） 

公司软件产品原材料主要为语音产品、手写识别软件及电子眼数据等；硬件产品原材料为主板、

显示屏等元器件，上游供应商竞争充分，且公司不存在单一供应商依赖，议价能力很强。 

替代品的威胁（3） 

公司提供的导航产品主要应用于汽车导航领域，今年来随着移动互联网和智能手机的普及，免费

的手机导航产品已对公司业务造成冲击，甚至可能逐渐替代便携式导航终端产品，威胁程度值得

关注。 

同业竞争程度（3） 

随着车联网、无人驾驶汽车产业发展方向的逐步明晰，一些互联网巨头如百度、腾讯等也加大了

这些领域的投入，纷纷通过投资入股的形式进行战略布局，与它们相比公司目前规模仍较小，资

金储备不足，在向车联网互联网等领域拓展过程中面临较大竞争压力。 

总分（18） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

5. 风险因素 

市场波动风险 

公司的产品及服务主要应用于汽车导航领域，因而国内汽车销量水平与公司业绩紧密相关。若未来我国汽车

市场或者宏观经济发生较大波动，造成汽车销量下降，公司将面临业绩增速趋缓甚至下滑的风险。 

行业竞争加剧风险 

随着导航产业的深入发展，一批互联网领域的巨头企业，如百度、腾讯、阿里巴巴等相继通过收购、入股的

形式直接或间接获得了导航电子地图甲级测绘资质和互联网地图服务资质，上述企业凭借其在技术和资金方

面的优势，将对导航产业的竞争格局产生重大影响。未来导航产业竞争者将日益增多，市场竞争将愈发激烈，

若公司未能较好的拓展业务模式，巩固已有优势地位，未来经营发展将面临较大威胁。 

6. 总体结论 

作为汽车导航领域的领先企业，凯立德集北斗导航电子地图、软件系统开发和技术服务于一体，充分利用自

身甲级测绘资质带来的地图数据优势，向导航产业中下游拓展，形成了“地图及导航+汽车智能硬件+车联网
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服务+移动互联网”的产业链一体化发展模式。公司迎合“互联网+”产业政策，把握市场动向，坚持向车联

网领域转型，加大研发投入，全面拓展车联网新兴应用领域，初步完成了全产业链布局，未来发展前景良好。 

7. 附注：技术或产品注释 

车联网：指装载在车辆上的电子标签通过无线射频等识别技术，实现在信息网络平台上对所有车辆的属性信

息和静、动信息进行提取和有效利用，并根据不同的功能需求对所有车辆的运行状态进行有效的监管和提供

综合信息服务。 

车载导航前装和后装：指车载嵌入式导航硬件的两种不同安装方式，一种是汽车厂商在其汽车装配线上给汽

车装配，另一种是汽车从车厂下线后，在 4S 店、汽车用品店、汽车电子店、汽车维修点等服务渠道装配。 
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