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✓ 公司第一大股为何军强，其为公司总裁和实际控制人，累计持股比例近50%。公司董事赵胜贤，直接持股4.1%，并通过其参股

44.92%的上海禺成森公司持股2.81%。上市公司千方科技持有19.94%股权。

股权结构较为集中，董事长为第一大股东

股权结构较为集中

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理
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✓ 公司主要产品包括代表智能化技术路径的高级辅助驾驶系统和代表网联化技术路径的智能增强驾驶系统、人机交互终端、车载联网终

端。全资子公司成生科技主要产品为智慧城市政务管理系统。

✓ 公司产品以智能增强驾驶系统为主，2018年该业务营收占比为57.66%。此外，公司产品主要用于商用车，2018年来自商用车的收入

占比为77.06%。净利润16-18年分别为3232万，4780万，5712万。扣非后16-18年3153万，6543万，5402万。

聚焦智能驾驶业务

公司分业务收入情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

分产品

2018 年 2017 年 2016 年

金额
（万元）

占比
金额

（万元）
占比

金额
（万元）

占比

智能增强驾驶系统 14,290.17 57.66% 15,917.59 58.80% 7,494.24 49.25%

高级辅助驾驶系统 3,666.73 14.79% 2,111.25 7.80% 1,090.40 7.17%

人机交互终端 4,015.01 16.20% 6,435.95 23.77% 3,660.42 24.05%

车载联网终端 716.69 2.89% 1,094.68 4.04% 2,368.86 15.57%

智慧城市政务管理系统 1,934.50 7.81% 1,405.91 5.19% 376.6 2.47%

其他 161.16 0.65% 106.07 0.39% 227.18 1.49%

合计 24,784.27 100.00% 27,071.45 100.00% 15,217.69 100.00%
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✓ 公司智能驾驶增强系统主要由终端（行驶记 录仪或T-BOX）+智能增强驾驶模块 +大数据云平台三部分组成。

✓ 智能驾驶增强系统主要在驾驶员驾驶途中提取不良驾驶数据并反馈给驾驶员，从而达到降低驾驶成本的目的。此外，系统收集的数据

能够反馈给整车厂帮助其改善产品。

✓ 智能驾驶增强系统主要应用于载货汽车、客车和载货船只等，主要客户包括陕汽、北汽福田、苏州金龙、北奔、 安徽华菱等。

智能驾驶增强系统：采集数据降低驾驶成本

公司智能驾驶增强系统架构

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理
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✓ 公司高级辅助驾驶系统主要由终端（行驶记录仪或车载录像机）+摄像头+ 传感器+人工智能模块四部分组成。

✓ 高级辅助驾驶系统同采集路况信息辅助驾驶者作出判断从而改善行车安全，继承了BSD、DMS、VWS等功能。

✓ 产品主要应用于专项作业车（渣土车、水泥搅拌车等）市场。

✓ 公司2014 年率先研发了渣土车高级辅助驾驶系统并应用在湖南省长沙市，随后陆续在21个城市推广应用。

高级辅助驾驶系统：改善行车安全

公司高级辅助驾驶系统架构

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理
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✓ 人机交互终端主要为车载中控屏，用于车内的联机交互。车载联网终端主要包括行车记录仪、TBOX、车载录像机等设备，主要用于联

网数据采集，满足监管者需求。

✓ 人机交互终端主要用于高端商务车型，公司的主要客户包括陕汽、苏州金龙、安徽华菱等公司。车载联网终端在B端和C端均有客户，

公司主要用户包括4S店、运输公司、改装厂等。

✓ 根据中国招标网2019年3月6日公告的《专汽T-BOX询价（1902270296）采购中标公告》，公司T-BOX单价为3220元。

人机交互终端&车载联网终端

公司车载联网终端产品

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理
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✓ 公司全资子公司成生科技专注于智慧城市业务，已在上海等多个城市开发了绿化和市容管理、城市水务管理、气象服务、城市环境综合

管理等智慧城市政务管理系统， 参与科技部《特大城市生活垃圾信息化收运与处理技术集成与示范研究》项目。

✓ 目前公司的智慧城市业务包括上海市生活垃圾物流管理系统、上海市渣土车辆监管系统、浙江省钱塘江海塘安全管理信息系统、浦东新

区河道管理信息系统、国家气候中心月内重要过程与趋势预测系统（MAPFS）、上海中心气象台 GFE 气象预测预报系统平台等。

智慧城市业务

公司建设的上海垃圾物流管理系统

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理
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✓ 公司的产品可用于前装和后装市场。前装市场

主要销售给整车厂，后装市场主要销售给改装

厂、运输公司和4S店等。从公司客户分布上来

看，公司的产品主要用于前装市场。

✓ 公司客户集中度较高，第一大客户为陕汽，

2018年收入占比达到了46.71%。

客户集中度较高，主要销售于前装市场
公司客户占比情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

年份 序号 客户名称 销售额（万元）
占公司主营业
务收入的比例

2018 年

1 陕汽 11,579.97 46.71%

2 北汽福田 3,353.12 13.53%

3
深圳市集鑫汽车销

售有限公司
1,264.11 5.10%

4 苏州金龙 1,176.23 4.74%

5 安徽华菱 1,016.56 4.10%

合计 18,389.99 74.18%

2017 年

1 陕汽 13,890.34 51.31%

2 北汽福田 4,448.34 16.43%

3 安徽华菱 848.99 3.14%

4 苏州金龙 807.71 2.98%

5 北奔 653.56 2.41%

合计 20,648.94 76.27%

2016 年

1 陕汽 5,399.27 35.48%

2 陕西电器研究所 2,758.09 18.12%

3 苏州金龙 1,674.89 11.01%

4 中交兴路 1,084.43 7.13%

5 北汽福田 530.55 3.49%

合计 11,447.23 75.23%
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✓ 公司毛利率在硬件厂商中较高，稳定在50%左右。较高毛利率的原因在于公司主要产品销售于前装市场，主要为B端用户，市场

竞争激烈程度相对于C端市场要缓和，因此毛利率较高。

✓ 公司各项业务毛利率均为50%左右，智慧城市毛利率71.89%，车载联网终端和人机交互终端的毛利率为30%左右。智慧城市为

软件业务毛利率较高，而车载联网终端和人机交互终端用于C端较多，因此毛利率较低。

主要业务毛利率较高

公司毛利率情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度

营业收入 24,790.23 27,071.45 15,217.69

营业成本 12,309.52 13,218.53 8,083.38

综合毛利 12,480.71 13,852.92 7,134.31

其中：主营业务毛利 12,485.51 13,852.92 7,134.31

综合毛利率 50.35% 51.17% 46.88%



2.行业发展情况
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✓ 智能网联汽车包含了汽车智能化和汽车网联化两大技术路径，协同实现“信息感知”和“决策控制”功能。

✓ 汽车智能化的最终目标是实现自动驾驶，需要包括人工智能、感知传感等技术支持。汽车网联化是使用无线通信、传感探测等

技术收集车辆、道路、环境等信息，实现车内网络与车外网络之间的信息交换，需要包括大数据、 5G 车载蜂窝和 LTE-V2X 

通信、云计算等技术支持，智能驾驶作为感知渠道将丰富车联网的信息来源。

✓ 据美国 IHS 预计，到 2035 年全球智能驾驶汽车销量将超过 1,000 万辆；到2022 年全球联网汽车的市场保有量将达 3.5 亿台，

市场占比达到 24%，具有联网功能的新车销量将达到 9,800 万台，市场占比达 94%。智能网联汽车行业市场空间广阔。

智能网联汽车行业：两大路径，市场空间广阔

资料来源：IHS，太平洋证券整理

全球智能网联汽车销量预测（单位：百万台）全球智能网联汽车保有量预测（单位：百万台）
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✓ 汽车成本电子占比不断提升。单车电子部件的成本占比从 1950 年左右的 1%提升到当前 20%-35%之间，并呈现出加速上升态势，

汽车电子化的趋势非常明显。

✓ 商用车领域汽车电子提升同样明显。主要由于：1、商用车使用群体趋于年轻化， 要求商用车驾乘体验良好、 系统操作便捷、车载功

能丰富；2、运输公司有节省油耗、 减少车损的需求， 通过相关汽车电子实现；3、汽车电子为商用车整车厂实现车辆全生命周期管

理提供了基础数据。

✓ 商用车智能网联市场空间广阔。2018 年新能源汽车产量达 129.60 万辆，处于快速发展的起步阶段。 客车产量自 2014 年以来较为

稳定，维持在 50-60 万辆，货车产量由 2014 年 319 万辆增长到 2018 年达到 379万辆。公司产品用于前装市场，商用车销量的增

长将直接驱动公司业绩的增长。

汽车电子成本占比提升，商用车需求驱动行业增长

全球单车汽车电子成本占比

资料来源：PWC，太平洋证券整理

商用车销量保持增长（单位：万辆）

资料来源：国家统计局，太平洋证券整理

1%
3% 4%

10%

15%

20%

30%

35%

50%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

60.72 59.09 54.69 52.6 48.71

319.59

283.2
315.11

368.27 379.07

0 0

45.5
71.6

129.6

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2014 2015 2016 2017 2018

客车 货车 新能源车



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

公司研究

✓ 政策频繁出台驱动行业增长。国务院在 2015 年 5 月印发的《中国制造 2025》中首次涉及智能网联汽车，并

制定了明确的技术路线图：；2017 年 6 月 13 日，工信部、国家标准化管理委员会发布关于征求《国家车联

网产业体系建设指南（智能网联汽车）（2017 年）》（征求意见稿）；2018 年 1 月，国家发改委发布《智

能汽车创新发展战略》征求意见稿，要求到 2020 年智能汽车新车占比达到 50%。陆续出台的政策刺激了智

能网联汽车行业的发展。

✓ 公司产品主要针对商用车。商用车智能网联领域，交通部规定 2011 年 12 月 31 日前所有“两客一危”车辆

应当安装使用具有行驶记录功能的卫星定位装置；2015 年 12 月 31 日前所有重型载货汽车和半挂牵引车应当

安装符合标准的卫星定位装置，并接入全国道路货运车辆公共监管与服务平台。2016 年 12 月，国务院发布

《关于推进安全生产领域改革发展的意见》，要求完善“两客一危”和船舶生产制造标准，提高安全性能，强

制安装智能视频监控报警、防碰撞和整车整船安全运行监管技术装备。

智能网联汽车行业：鼓励政策频繁出台，驱动行业增长
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✓ 前装市场客户粘性较高，盈利能力较好。我国商用车整

车厂集中度较高，公司主要竞争对手包括厦门雅迅网络

股份有限公司、 武汉英泰斯特电子技术有限公司等企业。

前装市场针对B端，整车厂对于硬件供应商的选择一般较

为稳定，因此粘性较高。此外，较高的供应商准入壁垒

和较强的绑定关系也带来了较高的盈利能力。

✓ 后装市场市场基数大，客户分散， 集中度低。由于行业

技术壁垒较低，因此竞争者众多，产品同质化严重，产

品竞争多依靠价格战，行业盈利能力较差。公司主要竞

争对手有深圳市博实结科技有限公司等。

✓ 针对渣土车后装市场，公司在国内多个城市协助监管部

门制定了产品技术标准，目前占据了较大市场份额。 主

要竞争对手包括深圳市锐明技术股份有限公司、 深圳华

宝电子科技有限公司等企业。

智能网联汽车领域：前装市场客户粘性较高，后装市场竞争激烈

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理

公司主要竞争对手
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