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1《金卡股份(300349,买入): 业绩预告超预

期，向上拐点显现》2017.01 

2《金卡股份(300349,买入): 受益物联网发

展，进入高速成长期》2017.01 

3《金卡股份(300349,买入): 聚焦物联及传感

应用，潜力被低估》2017.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩超预期，再次确认进入上升通道 

金卡股份(300349) 
2016 年实现归母净利润 0.92 亿元，超预期幅度约 15% 

公司发布 2016 年业绩快报，实现营业总收入 8.54 亿元，同比增长 44.12%；实
现归母净利润0.92亿元，同比增长12.16%。此前预期为0.8亿，超预期15%。 

 

下半年业绩大幅回升，再次确认业绩进入上升通道 

我们估算公司第四季度单季度收入增速约 105%、净利润增速约 118%。主
要原因来自于：第一点，前期对物联网表及平台的研发投入和产品开始获
得客户认可，全年物联网表销量超过 250 万台，增长 351.04%；第二点，
天信仪表并购完成，并表 11 月、12 月份业绩，为公司贡献营业收入 1.47

亿元，贡献净利润 0.34 亿元。整体来说，在其 2016 年内部资产处置和业
务优化产生较大费的前提下（计提华辰投资商誉减值 0.23 亿元，出售星泽
燃气损失 0.16 亿元），依旧保持正增长，其中第三、四季度业绩均同比大
幅回升，再次确认业绩向上拐点。 

 

逻辑一：智能燃气表搭乘物联元年之风，未来 3 年净利润迎来快速增长期 

全球智能燃气表更换市场庞大，中国目前机械表存量约 1.2 亿台（使用寿
命 10 年），正进入刚性更换周期。公司过去 5 年投入近 1 亿研发费用储备
软硬件技术及数据平台，并于 2015 年并购天信仪表、北京银证，三个“行
业第一”强强联合，提供智慧燃气整体解决方案，先发优势较强。同时，
华为 NB-loT 物联网技术日趋成熟，已开始全球推广。NB-loT 技术具备信
号稳定、功耗低等突出优势，将彻底解决此前阻碍物联网发展的技术问题，
因此我们判断，2017 年很可能是物联网商用“元年”，智能气表作为成熟
的物联网应用场景，需求将得到大幅提升。 

 

逻辑二：公司或快速布局各类物联网应用终端，中长期增长空间大 

从需求体量来看，物与物的互联才刚开始，未来总量或达到百亿台级别。
公司目标后续通过外延及人才引进方式，进一步拓展各类传感器、安全监
控及检测设备及智能仪器，丰富产品系列，有望在传统产品保持优势的同
时，培育新的增长极。 

 

逻辑三：凭借硬件技术和市场份额优势，携手阿里打造公用事业云 

金卡易联是业内第一家燃气公司大数据平台，已与阿里战略合作，负责建立阿
里云旗下的公用事业云，使数据具备变现价值。计划未来 3 年覆盖国内约 1000

家城市及中小燃气公司，预计每年贡献至少 3 亿元收入且战略价值大。 

 

未来 2 年业绩高增长趋势明确，维持“买入”评级 

预计 2016-18 年净利润约 0.92、2.00、3.80 亿元。按照最新完全摊薄后股
本计算，EPS 分别为 0.39、0.85、1.62 元/股，PE 约 80、37、19 倍。维
持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、新业务成长进度低于预期、新市场拓展进
度低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 234.97 

流通 A 股 (百万股) 149.27 

52 周内股价区间 (元) 25.62-43.00 

总市值 (百万元) 7,470 

总资产 (百万元) 1,389 

每股净资产 (元) 4.16  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 588.87 592.70 854.18 1,331 2,390 

+/-%  18.68 0.65 44.12 55.81 79.58 

净利润 (百万元) 136.08 82.27 92.20 200.14 379.73 

+/-%  16.88 (39.54) 12.07 117.08 89.73 

EPS (元) 0.58 0.35 0.39 0.85 1.62 

PE (倍) 54.23 89.69 80.04 36.87 19.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/63b98eee-071e-4a04-8ea2-d043f4c59324.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/63b98eee-071e-4a04-8ea2-d043f4c59324.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 金卡股份历史 PE-Bands  图表2： 金卡股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 702.80 667.90 1,859 2,173 2,862 

现金 359.95 100.10 1,387 1,416 1,475 

应收账款 267.81 267.11 349.94 534.55 959.27 

其他应收账款 7.09 9.21 11.65 19.46 33.80 

预付账款 5.32 4.66 8.10 12.37 21.46 

存货 34.46 57.81 80.78 154.39 304.98 

其他流动资产 28.17 229.02 21.78 36.03 67.20 

非流动资产 453.33 586.25 525.80 560.43 591.17 

长期投资 40.96 256.67 256.67 256.67 256.67 

固定投资 156.44 153.03 191.80 224.69 252.63 

无形资产 26.83 31.37 35.43 38.98 42.79 

其他非流动资产 229.10 145.18 41.89 40.09 39.09 

资产总计 1,156 1,254 2,385 2,733 3,453 

流动负债 222.72 241.76 319.63 468.77 825.92 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 125.32 155.88 202.18 309.51 571.36 

其他流动负债 97.40 85.88 117.46 159.26 254.55 

非流动负债 2.37 15.55 0.20 0.27 0.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.37 15.55 0.20 0.27 0.16 

负债合计 225.09 257.31 319.83 469.04 826.07 

少数股东权益 61.78 63.23 76.23 91.23 108.23 

股本 180.00 180.00 235.00 235.00 235.00 

资本公积 305.69 306.62 1,229 1,229 1,229 

留存公积 379.93 444.20 525.09 709.43 1,055 

归属母公司股 869.25 933.61 1,989 2,173 2,518 

负债和股东权益 1,156 1,254 2,385 2,733 3,453  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 588.87 592.70 854.18 1,331 2,390 

营业成本 341.17 364.70 495.42 771.93 1,386 

营业税金及附加 5.47 5.58 8.03 12.51 22.71 

营业费用 65.68 79.90 119.58 173.02 286.81 

管理费用 55.61 73.81 111.04 159.71 262.91 

财务费用 (12.05) (1.55) (20.44) (38.54) (50.59) 

资产减值损失 4.85 16.43 34.00 30.00 40.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.47 25.32 (16.00) 10.00 12.00 

营业利润 139.61 79.15 90.54 232.28 454.01 

营业外收入 24.80 26.80 35.00 20.00 10.00 

营业外支出 3.21 1.99 6.00 5.00 8.00 

利润总额 161.20 103.96 119.54 247.28 456.01 

所得税 17.34 14.88 14.34 32.15 59.28 

净利润 143.86 89.08 105.20 215.14 396.73 

少数股东损益 7.78 6.81 13.00 15.00 17.00 

归属母公司净利润 136.08 82.27 92.20 200.14 379.73 

EBITDA (倍) 145.95 98.49 86.01 214.03 427.78 

EPS (元) 0.58 0.35 0.39 0.85 1.62  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 18.68 0.65 44.12 55.81 79.58 

营业利润 19.14 (43.31) 14.40 156.55 95.45 

归属母公司净利润 16.88 (39.54) 12.07 117.08 89.73 

获利能力 (%)      

毛利率 42.06 38.47 42.00 42.00 42.00 

净利率 23.11 13.88 10.79 15.04 15.89 

ROE 15.65 8.81 4.64 9.21 15.08 

ROIC 32.75 11.90 14.53 28.36 39.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.47 20.52 13.41 17.16 23.92 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.16 2.76 5.82 4.64 3.46 

速动比率 3.00 2.52 5.56 4.31 3.10 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.49 0.47 0.52 0.77 

应收账款周转率 2.41 2.11 2.64 2.88 3.06 

应付账款周转率 2.77 2.59 2.77 3.02 3.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.35 0.39 0.85 1.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.40 1.32 0.22 0.37 

每股净资产(最新摊薄) 3.70 3.97 8.46 9.25 10.72 

估值比率      

PE (倍) 54.23 89.69 80.04 36.87 19.43 

PB (倍) 8.49 7.90 3.71 3.40 2.93 

EV_EBITDA (倍) 47.89 70.97 81.27 32.66 16.34  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 81.04 94.75 310.48 51.69 85.80 

净利润 143.86 89.08 105.20 215.14 396.73 

折旧摊销 18.39 20.89 15.92 20.28 24.36 

财务费用 (12.05) (1.55) (20.44) (38.54) (50.59) 

投资损失 (11.47) (25.32) 16.00 (10.00) (12.00) 

营运资金变动 (71.79) (5.41) 173.22 (145.09) (293.66) 

其他经营现金 14.11 17.05 20.59 9.91 20.96 

投资活动现金 (95.53) (335.42) (7.19) (45.08) (43.28) 

资本支出 47.36 35.53 50.00 50.00 50.00 

长期投资 (36.00) (318.44) (64.27) 0.00 0.00 

其他投资现金 (84.17) (618.33) (21.46) 4.92 6.72 

筹资活动现金 (10.20) (15.64) 983.32 22.74 16.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 90.00 0.00 55.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (90.00) 0.94 921.97 0.00 0.00 

其他筹资现金 (10.20) (16.57) 6.35 22.74 16.30 

现金净增加额 (24.69) (256.31) 1,287 29.36 58.82  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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