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资料来源：Wind 

 加大研发投入，利润有所波动 
神思电子(300479) 
深度布局商业人工智能与医疗大数据平台，短期内净利润有所拖累 

1 月 29 日晚间，公司发布公告称，预计 2017 年全年实现归属于上市公司
股东的净利润 1648.46 万元-1854.52 万元，同比下降 10%-20%， 预计非
经常性损益对净利润的影响约为 400 万元。报告期内，公司继续巩固在身
份认证领域的前列地位，重点推动银医自助、计算机视觉、移动展业与便
捷支付四项行业深耕方案，拓展公司在商业人工智能相关领域的战略布局，
报告期内加大商业人工智能业务及医疗行业大数据平台的研发投入，净利
润同比下降，低于我们的预期。我们认为，短期研发投入的加大虽然拖累
业绩，但对未来公司业务的发展有积极作用，维持“增持”评级。 

 

坚守主业身份识别，四项行业深耕解决方案与商业人工智能多点布局 

公司作为老牌身份识别领域龙头，近年来三大业务领域协同发展：身份认
证解决方案、行业深耕解决方案与智能认知解决方案(商业人工智能系统)。
我们认为未来随公司行业深耕方案业务的快速放量和智能认知解决方案业
务的逐步落地，公司营收和利润有望进入快速发展通道。神思旭辉、神思
依图两个子公司分别主营银医自助、计算机视觉业务，是 17 年主要业绩增
长点。公司拟 1.92 亿收购因诺微，切入特种装备行业。公司未来定位于商
业人工智能应用企业，目前借发展便捷支付业务储备 AI 必须的大数据资
源。与 IBM Watson 取得合作并增资参股了人工智能新贵百应科技。 

 

“智能服务机器人”项目获政府补助，加速项目产品化与推广 

公司 1 月 29 日晚间发布公告称，收到济南市发改委通知，公司的“智能服
务机器人的研发及产业化项目”被国家发改委纳入“2018 年‘互联网’+

重大工程和人工智能创新发展工程项目”，预计获得国家补助资金 3,000 万
元。“智能服务机器人的研发及产业化项目”拟利用三年时间，建设机器人
研发平台、生产测试平台及服务机器人智能化云平台三大基础设施，研制
具备语音对话、图像识别等功能的智能服务机器人等产品，建设医疗卫生、
健康养老、家居服务、金融等行业的智能知识库，提供高通量、高可靠的
云服务，推动服务机器人产品化及应用推广。 

 

下调目标价至 18.90-20.16 元，维持“增持”评级 

公司收购因诺微已获证监会通过，假设自 2018 年 1 月并表，预计 17 年至
19 年全面摊薄后 EPS 为 0.19/0.47/0.64 元，但由于公司加大研发投入，
对费用产生一定的影响，故调整 17 年至 19 年全面摊薄后 EPS 为
0.11/0.42/0.61 元。传统业务可比公司 18 年的平均 PE 为 32 倍，考虑到公
司传统业务与因诺微业务间的协同效应与人工智能业务未来成长性，我们
认为公司合理价格区间为18.90-20.16元，对应收购完成情景下18年45-48

倍 PE，维持“增持”评级。 

 

风险提示：主业营收快速萎缩的风险；标的承诺净利润无法实现的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 160.00 

流通 A 股 (百万股) 88.00 

52 周内股价区间 (元) 18.40-31.96 

总市值 (百万元) 2,944 

总资产 (百万元) 571.35 

每股净资产 (元) 2.52  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 349.19 279.33 348.80 489.11 610.77 

+/-%  41.10 (20.01) 24.87 40.23 24.87 

归属母公司净利润 (百万元) 49.42 20.61 18.21 70.54 102.13 

+/-%  16.98 (58.31) (11.64) 287.43 44.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.12 0.11 0.42 0.61 

PE (倍) 62.39 149.64 169.36 43.71 30.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 神思电子历史 PE-Bands  图表2： 神思电子历史 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 414.94 411.42 435.73 533.81 637.18 

现金 269.58 189.94 236.89 260.15 295.87 

应收账款 65.19 92.55 90.49 134.22 170.39 

其他应收账款 1.39 2.01 2.16 3.15 3.93 

预付账款 25.87 24.65 25.78 33.37 40.44 

存货 50.35 98.70 78.72 100.84 124.29 

其他流动资产 2.55 3.57 1.69 2.09 2.25 

非流动资产 85.31 98.52 89.01 84.73 80.43 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 69.37 71.73 67.96 64.18 60.40 

无形资产 10.26 15.30 14.84 14.34 13.81 

其他非流动资产 5.68 11.49 6.21 6.21 6.21 

资产总计 500.25 509.95 524.74 618.54 717.60 

流动负债 87.97 99.84 102.38 126.25 152.02 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 10.03 19.74 18.15 23.02 28.90 

其他流动负债 77.94 80.09 84.22 103.23 123.12 

非流动负债 6.81 2.30 5.95 5.03 4.42 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 6.81 2.30 5.95 5.03 4.42 

负债合计 94.78 102.14 108.32 131.28 156.43 

少数股东权益 0.00 5.73 5.73 5.73 5.73 

股本 80.00 160.00 160.00 167.58 167.58 

资本公积 161.44 81.44 81.44 81.44 81.44 

留存公积 164.03 160.64 169.24 232.50 306.41 

归属母公司股 405.47 402.08 410.68 481.52 555.43 

负债和股东权益 500.25 509.95 524.74 618.54 717.60  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 349.19 279.33 348.80 489.11 610.77 

营业成本 238.07 194.48 233.77 288.87 349.71 

营业税金及附加 3.70 1.94 3.01 4.18 5.22 

营业费用 30.95 31.58 41.86 58.69 73.29 

管理费用 35.83 39.97 66.27 78.26 91.62 

财务费用 (1.42) (2.68) (8.84) (10.29) (11.51) 

资产减值损失 1.89 2.85 1.71 1.83 1.94 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 40.17 11.19 17.01 75.56 110.50 

营业外收入 15.38 15.07 4.00 6.00 8.00 

营业外支出 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 

利润总额 55.51 26.21 20.98 81.54 118.47 

所得税 6.08 4.77 2.77 10.99 16.34 

净利润 49.42 21.44 18.21 70.54 102.13 

少数股东损益 0.00 0.83 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 49.42 20.61 18.21 70.54 102.13 

EBITDA 43.53 14.93 12.41 69.55 103.29 

EPS (元，基本) 0.62 0.13 0.11 0.42 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 41.10 (20.01) 24.87 40.23 24.87 

营业利润 26.54 (72.16) 52.07 344.24 46.24 

归属母公司净利润 16.98 (58.31) (11.64) 287.43 44.78 

获利能力 (%)      

毛利率 31.82 30.38 32.98 40.94 42.74 

净利率 14.15 7.38 5.22 14.42 16.72 

ROE 12.19 5.12 4.43 14.65 18.39 

ROIC 23.65 3.19 3.76 23.98 31.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.95 20.03 20.64 21.22 21.80 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 4.72 4.12 4.26 4.23 4.19 

速动比率 4.14 3.13 3.49 3.43 3.37 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.55 0.67 0.86 0.91 

应收账款周转率 6.48 3.29 3.59 4.15 3.81 

应付账款周转率 21.33 13.06 12.34 14.03 13.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.12 0.11 0.42 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 (0.28) 0.25 0.08 0.31 

每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.40 2.45 2.87 3.31 

估值比率      

PE (倍) 62.39 149.64 169.36 43.71 30.19 

PB (倍) 7.60 7.67 7.51 6.40 5.55 

EV_EBITDA (倍) 63.29 184.55 221.97 39.61 26.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 15.20 (47.13) 42.40 12.67 52.43 

净利润 49.42 21.44 18.21 70.54 102.13 

折旧摊销 4.77 6.42 4.24 4.28 4.30 

财务费用 (1.42) (2.68) (8.84) (10.29) (11.51) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (41.97) (76.98) 28.82 (53.89) (44.60) 

其他经营现金 4.39 4.67 (0.03) 2.03 2.12 

投资活动现金 (11.95) (17.24) 5.32 0.00 0.00 

资本支出 11.96 12.29 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 5.00 (5.00) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.01 0.04 0.32 0.00 0.00 

筹资活动现金 165.07 (19.10) (0.76) 10.59 (16.71) 

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 20.00 80.00 0.00 7.58 0.00 

资本公积增加 152.65 (80.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (7.58) (19.10) (0.76) 3.01 (16.71) 

现金净增加额 168.32 (83.47) 46.95 23.26 35.73  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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