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汽车智能网联设备先行者，大客户关系稳定 
公司为国内领先的汽车智能网联设备供应商，较早进行商用车、专项作业车领域智能网联设备的研发、
生产与销售。公司具有陕汽、北汽福田等稳定的大客户，整体业绩状况良好 
 

政策力度加大，智能网联汽车产业有望加速建设 
政策对智能网联汽车关注度高，对智能网联汽车产业提出了明确的规划，智能网联汽车渗透率有望加速
提升。汽车智能化趋势提升汽车电子需求，网联化趋势加速车型覆盖，公司有望受益行业发展。 
 

未来看点：向高毛利率业务集中，产能提升有望促业绩增长 
公司有望依托“流量数据”的入口优势，发展“汽车即服务（CaaS）”，业务有望进一步向智能增强驾
驶系统、高级辅助驾驶系统等高毛利率业务集中。公司募集资金用于提升产能、升级生产线和营销网络，
有望促进未来业绩增长。 

 
风险提示：公司对大客户依赖较高；技术研发进度不及预期；产能扩张进度不及预期；IPO不及预期 
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1、汽车智能网联设备先行者，大客户关系稳定 

1.1 国内领先的汽车智能网联设备供应商 

• 公司以“降低交通运输的代价”为企业使命，致力于利用人在回路的智能增强驾驶技术、人工智能技术

和大数据技术，研发、生产和销售汽车智能网联设备。 

• 公司主要产品为智能增强驾驶系统、高级辅助驾驶系统等软硬件一体化产品，并提供车载中控屏、行驶

记录仪、T-BOX、车载录像机等汽车智能网联设备终端。 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表1  公司汽车智能网联主要产品 

主要产品 构成 功能目标 应用领域 

智能增强驾驶系统 
终端+智能增强驾驶模
块+大数据云平台 

减少车辆损耗、降低油耗；实
现车辆全生命周期管理 

载货汽车、客车、载货船只 

高级辅助驾驶系统 
终端+摄像头+ 传感器 

+ 人工智能模块 
提高行车安全性，减少车辆行
驶过程中的交通事故发生率 

专项作业车 
（渣土车、水泥搅拌车等） 

人机交互终端 车载中控屏 
用于实现人机交互，提高司机
驾驶体验 

商用车高端车型 

车载联网终端 
行驶记录仪、 

T-BOX、车载录像机 
数据采集、定位、联网 

后装行业监控车辆 
（“两客一危”、道路货运车辆） 
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1、汽车智能网联设备先行者，大客户关系稳定 

1.2 行业先行者，业务理解能力强 

图1  公司发展历程 

资料来源：公司官网、招股说明书、天风证券研究所 

• 商用车方面，智能增强驾驶系统应用于客车、载货汽车、新能源车等领域，2010年为苏州金龙开发了“G-

BOS 智慧运营系统”，早于2011年交通部对“两客一危”车辆安装卫星定位装置并接入全国重点营运车辆

联网联控系统的强制性要求。 

• 专项作业车方面，公司较早研发、应用渣土车高级辅助驾驶系统，截至2018年底，全国已有 21 个城市的渣

土车项目应用了公司生产的高级辅助驾驶系统。 

2010 年 

为苏州金龙开发了“G-BOS 智慧运

营系统”，将智能增强驾驶系统应

用于客车领域 

2011 年 

为陕汽开发了“天行健车联网服务

系统”，将智能增强驾驶系统应用

于载货汽车领域 

2014 年 

研发了高级辅助驾驶系统，在湖

南省长沙市城市渣土车项目实现

推广 

2016 年 

将智能增强驾驶系统应用于

中植一客成都汽车有限公司， 

实现了新能源客车领域拓展 

2009 年 

公司成立 
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1、汽车智能网联设备先行者，大客户关系稳定 

1.3 公司大客户关系稳定，整体业绩状况良好 

图2  公司历年营收与归母净利润情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图3  公司前五大客户收入及占比情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司整体业绩状况良好，营业收入由2016年的1.52亿元增长至2018年的2.48亿元，复合增长率27.63%，

归母净利润由2016年的3231.82万元增长至2018年的5711.87万元，复合增长率32.94%。 

• 公司大客户关系稳定。公司于为陕汽开发了“天行健车联网服务系统”，目前，陕汽为公司最大客户，

整体需求保持稳定。公司于2016年对北汽福田开始量产供货，目前北汽福田已成为公司第二大客户。 
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2、政策力度加大，智能网联汽车产业有望加速建设 

2.1 政策力度加大，智能网联汽车渗透率有望加速提升 

时间 政策文件 政策目标 

2018年1月 《智能汽车创新发展战略》征求意见稿 
到 2035 年，中国标准智能汽车享誉全球，
并率先建成智能汽车强国 

2016年3月 《“十三五”汽车工业发展规划意见》 
至 2020 年实现具有辅助驾驶功能的智能网
联汽车新车渗透率达到 50% 

2015年9月 
《<中国制造 2025>重点领域技术路线
图（2015 版）》 

至 2025 年基本建成自主的智能网联汽车产
业链与智慧交通体系 

表2  智能网联汽车重要政策及目标 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 政策对智能网联汽车关注度高，对智能网联汽车产业提出了明确的规划。多项政策规划，至 2020 年实

现具有辅助驾驶功能的智能网联汽车新车渗透率达到 50%，至 2025 年基本建成自主的智能网联汽车产

业链与智慧交通体系，至2035年中国标准智能汽车享誉全球，并率先建成智能汽车强国。在政策加码的

背景下，智能网联汽车渗透率有望加速提升。 
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2、政策力度加大，智能网联汽车产业有望加速建设 

2.2 智能化趋势提升汽车电子需求，网联化趋势加速车型覆盖 

车型 政策要求 

“两客一危”和重
型载货汽车 

2011年、2015年、2016年三次对“两客一危”和重型载货汽车提出强制性政策 

新能源汽车 
2017年1月1日起，新生产的全部新能源汽车安装车载终端，通过企业监测平台对整车
及动力电池等关键系统运行安全状态进行监测和管理 

大型营运客车 
2018年5月起凡是车长大于 9m 的营运客车都应装备车道偏离预警系统和前车碰撞预
警系统 

中轻卡 
2018年，国务院发布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求经过 3 年努力，大幅减
少主要大气污染物排放总量，协同减少温室气体排放 

专项作业车 
自2014年长沙市发布《长沙市渣土运输车辆行业专用功能规范》，随后几年，天津、
太原、上海、广州、厦门、昆明、北京、深圳等城市陆续出台了相关渣土车管理要求 

表3  网联化趋势加速车型覆盖 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 智能化趋势：ADAS 渗透率和自动化程度有望不断提升，增加汽车电子需求 

• 网联化趋势：强制性政策与规定从“两客一危”开始，逐步推向重型载货汽车、新能源汽车、中轻卡、

专项作业车。 
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3、未来看点：向高毛利率业务集中，产能提升有望促业绩增长 

3.1 公司业务有望进一步向高毛利率业务集中 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图4  公司汽车智能网联各项业务毛利率情况 图5  公司汽车智能网联各项业务收入占比情况 

• 公司整体毛利率稳中有升。2016至2018年，公司整体毛利率由46.88%增长至50.38%。 

• 从公司汽车智能网联各项业务结构上看，智能增强驾驶系统、高级辅助驾驶系统等高毛利率业务占比不

断提升，分别有2016年的49.25%、7.17%提升至57.66%、14.79%。 
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3、未来看点：向高毛利率业务集中，产能提升有望促业绩增长 

3.1 公司业务有望进一步向高毛利率业务集中 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图6  公司智能增强驾驶系统架构 图7  公司渣土车管理系统 

• 公司有望依托“流量数据”的入口优势，发展“汽车及服务（CaaS）”。汽车智能化方面，深度融合人工智

能技术；汽车网联化方面，从“云-管-端”三个层次提升一体化服务能力。 

• 公司增值服务能力有望提升，业务结构有望进一步向智能增强驾驶系统、高级辅助驾驶系统等高毛利率业务

集中。 
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3、未来看点：向高毛利率业务集中，产能提升有望促业绩增长 

3.2 提升产能，升级生产线和营销网络促进业绩增长 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图8  公司上市募集资金用途 

• 产能方面，公司自有产能利用率保持较高水平，未来将进一步提升产能，拟投入1亿元在浙江湖州新建

生产基地。 

• 生产与销售方面，公司拟投资1.61亿元用于对生产基地进行装修改造和设备升级，提升生产效率，并拟

投入5007.8万元在全国新建30个营销网点。 

• 公司相关举措均为促进创新成果转化的表现，有望促进公司未来业绩规模增长与业绩质量提升。 

 

序号 项目名称 总投资额 拟实现目标 

1 年产20万台行驶记录仪生产线项目 1.00亿元 在浙江省湖州市安吉县新建生产基地 

2 年产15万套辅助驾驶系统技术改造项目 1.61亿元 对生产基地进行装修改造和设备升级 

3 研发中心建设项目 2.71亿元 在浙江省杭州市滨江区新建研发中心大楼 

4 营销网络建设项目 0.50亿元 在全国新建30个营销网点 
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1、公司对大客户依赖较高。公司前五大客户收入比重较高，若大客户需求出现
明显变化，或对公司业绩造成一定影响。 
 
2、技术研发进度不及预期。人工智能、大数据、云计算技术应用于公司智能增
强驾驶系统、高级辅助驾驶系统等关键产品中，公司对人工智能、大数据、云计
算技术的研究与产品化进度或不及预期。 
 
3、产能扩张进度不及预期。公司年产20万台行驶记录仪生产线项目执行进度或
不及预期。 
 
4、IPO不及预期。目前公司上市申请暂处于交易所受理状态，或无法通过审核程
序。 

4、风险提示 
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