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合作银行冻结部分资金及房产，短期或

影响公司正常经营 

——保千里（600074）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5636 7046 8455 

(+/-%) 37.0% 25.0% 20.0% 

净利润 910 1127 1338 

(+/-%) 13.8% 23.8% 18.7% 

摊薄 EPS 0.37 0.46 0.55 

PE 27.83 22.48 18.93 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：9 月 4 日，保千里（600074.SH）发布公告，汇丰银行深圳分行及

平安银行深圳分行分别向法院申请诉前财产保全，公司及下属公司部分资

金及房产被银行冻结。 

 “汇丰银行、平安银行”冻结保千里部分资金及房产，不排除其他合作

银行采取同样行动。根据保千里公告：1）汇丰银行深圳分行单方面冻结：

2017 年 4 月 13 日保千里下属公司联合向汇丰银行深圳分行申请 1.5 亿元

综合授信额度，保千里提供连带责任担保。目前，公司在汇丰银行深圳分

行未清偿的授信函项下的款项为约为 7200 多万元。近日，汇丰银行深圳

分行以“有权随时单方面取消借款人的授信、有权随时要求借款人立即偿

还相关贷款”等理由，单方面冻结了公司存放在平安银行深圳分行的非公

开增发募集资金 7272.8 万元。2）平安银行深圳分行冻结资金及部分房产

情况：2016 年 12 月 23 日，保千里下属公司保千里电子向平安银行深圳

分行申请 3 亿元综合授信额度，保千里为其提供连带责任担保。由于汇丰

银行深圳分行单方面冻结了公司在平安银行的资金，平安银行深圳分行出

于控制自身的风险的考虑，被迫连带冻结了公司部分资金及房产。截止目

前，公司被冻结资金总额为 1.73 亿元，其中非公开增发募集资金 1.70 亿

元。平安银行深圳分行同时冻结了公司位于深圳市南山区的两处房产，总

建筑面积约 4800 平方米。此外，公司不排除上述事项可能会导致其他合

作的银行采取同样措施，要求公司提前还款或冻结资金、房产。公司不

排除上述事项有可能会影响公司资金链，从而影响公司正常生产经营。 

 保千里长短期偿债能力解读。我们根据保千里《2017 年中报》及 Wind

资讯，综合分析了保千里的财务状况如下：1）新增借款增加较快：2016

年底，公司借款余额为 37.61 亿元，较 2015 年底新增借款 33.44 亿元。其

中新增借款主要为：应付债券新增 12 亿元（发行“16 千里 01”债券）、

银行贷款新增 21.18 亿元。截止 2017 年中报末，保千里向银行等金融机
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构获得的贷款余额为 25.2 亿元。2）长期偿债能力而言：2017 年中报末，

保千里资产负债率为 49.55%（长期资本负债率为 21.17%），资产负债率

较为接近“可比公司资产负债率平均值（43.73%、Wind）及保千里近两

年资产负债率（~47%）”，财务杠杆处于合理区间；3）短期偿债能力而言：

2017 年末，保千里流动比率（1.41）及速动比率（1.20），低于可比公司

流动比率平均值（2.57）及速动比率平均值（1.76）；4）付息能力而言：

2017 年中报末，保千里已获利息倍数（EBIT/利息费用）为 3.47，明显低

于 2015 年（16.51）及 2016 年（12.57）水平，利息保障水平降低较快；

此外，2015 年末、2016 年末、2017 年中报末，保千里的现金流量利息保

证倍数分别为-4.36、-3.70、-3.21；5）债券评级机构观点存在一定分歧：

联合评级将公司主体长期信用等级上调为“AA”，评级展望为“稳定”，

同时将“16 千里 01”的债项信用评级上调为“AA”；但鹏元评级对保千

里 2016 年非公开发行债券的 2017 年跟踪评级结果为：本期债券的信用等

级维持为 AA，公司主体长期信用等级维持为 AA，评级展望调整为负面。 

 归还较小欠款或可化解“银行连锁冻结资金”风险。根据证券日报报告：

保千里表示，汇丰银行可能是对本公司前期接受证监会调查一事过于谨

慎。不久前，汇丰银行深圳分行口头要求公司对已开出信用证补充全额保

证金，这相当于变相提前收贷，保千里认为其中途改变授信合约的理由不

充分，且将白支付利息差给汇丰银行，因此拒绝汇丰银行的要求。保千里

表示，在在汇丰银行深圳分行单方面冻结公司资金并恶意抽贷后，公司已

经向深圳市中院提起了法律诉讼。公司不排除其他合作银行会采取同样冻

结措施，引起连锁反应并影响公司经营。但保千里在汇丰银行深圳分行欠

款仅为 7200 多万元，欠款较小，偿还难度较低，公司除采取法律措施应

对外，还可及时筹措部分资金提前归还“汇丰银行深圳分行欠款”，化解

合作银行相继冻结“公司资金及房产”风险。就事件影响而言，我们认为：

1）短期内，该事项对公司经营存在一定冲击；2）但中长期而言，公司

资产负债率并不高，收购部分资产“延龙汽车、小豆科技”变现性均较

强，该事项引起“重整或破产”等风险并不大。 

 投资建议：保千里作为国内领先的高端电子视像技术企业，始终专注于视

频和图像的采集、分析、显示、传输、处理的完整技术链条，深耕高端视

像技术多年，在“精密光机电成像+仿生智能算法”领域具备较强核心竞

争优势，且持续加大研发投入，形成一定技术壁垒。“智能驾驶辅助系统”

的潜在市场空间巨大，行业成长迅速，目前公司智能驾驶辅助系统及打令

VR 手机、打令宝机器人产品市场空间已初步打开，公司业绩有望持续。

公司“智能驾驶辅助系统”业务持续向产业链下游延伸销售渠道下沉，与

全国多个省份代理商签约，增强了对终端控制能力，第二代 VR 手机、大

宝机器人有望更成为新增盈利亮点。本次合作银行冻结公司部分资金及房

产，且存在其他合作银行仿效风险，短期内或对影响公司正常经营，但

当前公司资产负债率并不高，事项引起“重整或破产”等风险并不大。

由于“冻结资金范围及诉讼情况”存在较强不确定性，无法确切估计对公

司经营（净利润）的影响程度。在不考虑该事项影响后，我们测算，公司

2017-2019 年实现净利润 9.10 亿、11.27 亿、13.38 亿，2017-2019 年 EPS

为 0.37、0.46、0.55 元股，当前股价对应 PE 为 27.8X、22.48X、18.9X，
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下调为【中性】评级。 

 风险提示：其他合作银行仿效冻结保千里资金，公司资金链持续恶化风险；

“ADAS 系统及智能硬件+产品”市场增速不及预期风险；重大重组失败

的风险。 



 

公司动态点评 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1657  4114  5636  7046  8455   成长性      

营业成本 960  2437  3382  4298  5191   营业收入增长 124.0% 148.3% 37.0% 25.0% 20.0% 

销售费用 80  145  224  280  336   营业成本增长 51.0% 153.9% 38.8% 27.1% 20.8% 

管理费用 172  518  709  887  1064   营业利润增长 1142.0% 102.0% 44.1% 25.7% 20.0% 

财务费用 28  77  71  29  16   利润总额增长 1324.6% 101.6% 39.5% 23.8% 18.7% 

投资净收益 0  -45  0  0  0   净利润增长 1541.4% 114.1% 13.8% 23.8% 18.7% 

营业利润 386  779  1123  1412  1693   盈利能力      

营业外收支 46  91  91  91  91   毛利率 42.1% 40.8% 40.0% 39.0% 38.6% 

利润总额 432  870  1214  1503  1784   销售净利率 22.5% 19.4% 16.1% 16.0% 15.8% 

所得税 58  71  303  376  446   ROE 25.7% 18.3% 17.2% 17.6% 17.3% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 48.2% 58.3% 15.2% 21.5% 17.7% 

净利润 373  799  910  1127  1338   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.8% 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

流动资产 1989  6308  4758  6499  7700   管理费用/营业收入 10.4% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 

货币资金 803  3201  2961  2144  4674   财务费用/营业收入 1.7% 1.9% 1.3% 0.4% 0.2% 

应收和预付款项 686  2114  679  2828  1388   投资收益/营业利润 0.0% -5.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 496  923  1047  1456  1567   所得税/利润总额 13.5% 8.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他流动资产 4  71  71  71  71   应收账款周转率 3.00 2.82 16.93 3.70 10.83 

非流动资产 587  2981  2849  2717  2584   存货周转率 1.93 2.64 3.23 2.95 3.31 

固定资产 197  732  613  495  377   流动资产周转率 0.90 0.47 0.79 0.79 0.83 

资产总计 2577  9289  7607  9216  10285   总资产周转率 0.64 0.44 0.74 0.76 0.82 

流动负债 1124  3194  602  1084  815   偿债能力      

短期借款 410  2328  0  0  0   资产负债率 43.6% 49.4% 26.3% 26.9% 21.5% 

应付和预收款项 714  867  602  1084  815   流动比率 1.77 1.93 6.97 5.58 8.60 

非流动负债 0  1395  1395  1395  1395   速动比率 1.32 1.62 5.33 4.27 6.77 

长期借款 0  1314  1314  1314  1314   每股指标（元）      

负债合计 1124  4590  1997  2480  2210   EPS 0.15 0.33 0.37 0.46 0.55 

股东权益 1452  4699  5609  6736  8074   每股净资产 0.60 1.93 2.30 2.76 3.31 

股本 2306  2438  2438  2438  2438   每股经营现金流 0.25 0.93 -0.10 -0.34 1.04 

留存收益 733  1534  2445  3572  4910   每股经营现金/EPS 1.64 2.85 -0.26 -0.73 1.89 

少数股东权益 0  324  324  324  324   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2577  9289  7607  9216  10285   PE 67.82 31.68 27.83 22.48 18.93 

现金流量表     （百万）   PEG 1.52 1.69 0.52 0.48 0.48 

经营活动现金流 -147  -335  2089  -859  2476   PB 17.44 5.79 4.79 3.95 3.27 

其中营运资本减少  -2123  2249  1042  1259  1471   EV/EBITDA 49.23 27.37 18.72 16.50 12.89 

投资活动现金流 -294  -2478  68  68  68   EV/SALES 14.40 6.53 4.45 3.71 2.83 

其中资本支出 -121  380  0  0  0   EV/IC 17.66 4.56 4.99 3.61 3.77 

融资活动现金流 1054  5091  -2396  -26  -13   ROIC/WACC 0.48 0.58 0.14 0.21 0.17 

净现金总变化 613  2280  -239  -817  2530   REP 36.66  7.81  35.97  17.53  22.67  

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测
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研究员介绍及承诺   
甄峰：首席中小市值研究员，2011 年香港城市大学商学院管理科学博士毕业，研究方向是大型复杂商业问题的建模与优化, 6 年证券研究经验，覆盖

过中小市值（偏 TMT），环保，交通运输等行业。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 
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回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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