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——金卡智能（300349）2017 年上半年业绩预告点评

核心观点 

事件： 

金卡智能发布 2017 年半年度业绩预告，归属上市公司股东的净利润预计为

8500 万-9500 万，同比增长 116.36%-141.82%。 

点评： 

 业绩增幅可观：2017 年上半年非经常性损益金额为 500 万元–1000 万

元而 2016 年上半年为 50.17 万元，并购的天信仪表在 2016 年上半年的净利

润为 3093 万，考虑天信仪表并表及非经常性损益后业绩增长的幅度仍可观。 

 增长潜力极大：2017 年上半年业绩增长主要是因为物联网表及物联网平

台技术优势取得客户认可，公司物联网表销量业绩较上年大幅提升；2017 年

上半年物联网表采用的是2G移动通信技术即GPRS或 CDMA，公司的NB-IoT 物

联网表在深圳测试中抄表成功率和准确率都达到 100%，同时 NB-IoT 物联网表

还具有优异的覆盖特性和功耗特性，且目前金卡智能的 NB-IoT 物联网燃气解

决方案已在浙江、新疆、湖北、江苏、佛山等地布局试点，进度遥遥领先竞

争对手，NB-IoT 物联网表有望带来公司业绩大幅提升；公司在 2016 年已突破

英国市场，海外市场有望在后续取得更大突破；2017 年 4 月金卡智能发布公

告与雅泰科成立智能水表合资公司，公司利润有新的增长点。 

 投资建议： 2016 年并购的天信仪表和北京银证具有协同效应，金卡智能

在即将启动的 NB-IoT 物联网燃气表市场有明显优势，海外市场已开始突破，

新设立智能水表业务带来新的业绩增长点，刚实行的股票激励计划有助于提

高员工的主动性和积极性，维持金卡智能买入评级，合理估值范围为 2018 年

PE30X-40X,即 39.53-52.71 元。 

 风险提示：物联网市场可能启动速度不及预期、海外市场扩张可能不及预

期、股市可能出现系统风险、并购整合可能不成功。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 854.25 1363.88 1786.16 2228.92 
+/-% 44.13% 59.66% 30.96% 24.79% 
归属母公司净利
润(百万) 

87.61 207.26 309.69 411.71 

+/-%  6.49% 136.57% 49.42% 32.94% 
EPS(元) 0.37 0.88 1.32 1.75 
PE 76.76 32.44 21.71 16.33 
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盈利预测 

报表预测         现金流量表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E          经营性现金净流量 259.59 -29.13 -19.27 153.94 

        营业收入 854.25 1363.88 1786.16 2228.92          投资性现金净流量 -768.55 0.00 0.00 0.00 

  减: 营业成本 492.39 727.61 935.08 1159.17          筹资性现金净流量 813.44 -8.06 -4.30 -6.56 

        营业税金及附加 10.68 15.64 21.10 26.07          现金流量净额 304.47 -37.19 -23.58 147.38 

        销售费用 109.31 174.52 214.34 256.33           

        管理费用 124.95 177.30 214.34 256.33           

        财务费用 0.31 -7.21 -6.70 -7.86           

        资产减值损失 28.66 10.00 10.00 10.00  财务分析和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

  加: 投资收益 -0.65 0.00 0.00 0.00  盈利能力     

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00          毛利率 42.36% 46.65% 47.65% 47.99% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00          销售净利率 11.23% 16.58% 18.94% 20.17% 

        营业利润 87.31 266.02 398.00 528.88          ROE 3.45% 7.54% 10.17% 11.95% 

  加: 其他非经营损益 29.60 0.00 0.00 0.00          ROA 2.88% 6.15% 8.08% 9.28% 

        利润总额 116.91 266.02 398.00 528.88          ROIC 5.05% 9.12% 12.16% 14.40% 

  减: 所得税 20.96 39.90 59.70 79.33  成长能力     

        净利润 95.95 226.12 338.30 449.55          销售收入增长率 44.13% 59.66% 30.96% 24.79% 

  减: 少数股东损益 8.34 18.86 28.61 37.84          净利润增长率 7.71% 135.67% 49.61% 32.89% 

        归属母公司股东净利

润 
87.61 207.26 309.69 411.71  

     

资产负债表（人民币，百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  资本结构     

        货币资金 405.70 368.51 344.93 492.31          资产负债率 16.57% 18.47% 20.59% 22.32% 

        应收和预付款项 575.99 814.40 1094.97 1372.69          流动比率 3.51 3.39 3.29 3.26 

        存货 201.55 200.33 282.13 361.52          速动比率 3.06 3.05 2.92 2.90 

        其他流动资产 402.92 584.69 791.30 976.81  经营效率     

        长期股权投资 48.63 48.63 48.63 48.63          总资产周转率 0.37 0.39 0.45 0.49 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00          存货周转率 3.75 3.58 3.85 3.58 

        固定资产和在建工程 274.12 249.52 223.00 195.52  业绩和估值     

        无形资产和开发支出 1316.76 1308.30 1299.83 1291.37          EPS 0.37 0.88 1.32 1.75 

        其他非流动资产 104.83 104.67 104.52 104.36          BPS 11.82 12.76 14.16 16.01 

        资产总计 3330.50 3679.05 4189.32 4843.21          PE 76.76 32.44 21.71 16.33 

        短期借款 10.14 0.00 0.00 0.00          PB 2.42 2.24 2.02 1.78 

        应付和预收款项 354.03 516.97 668.09 840.01           

        长期借款 1.41 1.41 1.41 1.41           

        其他负债 186.40 161.02 192.94 239.74           

        负债合计 551.98 679.40 862.43 1081.16           

        股本 235.00 235.00 235.00 235.00           

        资本公积 1947.06 1947.06 1947.06 1947.06           

        留存收益 521.01 722.94 1021.76 1419.06           

        归属母公司股东权益 2705.76 2908.04 3206.65 3603.98           

        少数股东权益 72.76 91.62 120.23 158.07           

        股东权益合计 2778.52 2999.66 3326.88 3762.05           

        负债和股东权益合计 3330.50 3679.05 4189.32 4843.21           
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风险提示 

物联网市场可能启动速度不及预期：NB-IoT 燃气表市场有可能因燃气公

司的原因启动较慢； 

海外市场扩张可能不及预期：可有能在突破英国市场后，迟迟不能突破

其它海外市场； 

股市可能出现系统风险：可能因某种黑天鹅事件导致整个股市下跌 

并购整合可能不成功：2016 年并购的天信仪表和北京银证有整合不成

功的可能性 
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