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投资要点： 
 公司设立两家全资子公司分别布局智能家电和智能硬件领域，同时引

入社会资本增资家居在线，全面加快物联网平台建设 
 公司围绕云平台进行业务布局趋于完整，明年联网设备上量值得期待

 

报告摘要： 
 公司设立两家子公司布局智能家电和智能硬件，同时引入社会资本增

资家居在线，加快物联网云平台建设步伐。公司公告设立和而泰智能

家居科技以及深圳云栖小溪科技两家全资子公司分别布局智能家电

设备以及智能硬件两大领域。同时，公司引入社会资本前海瑞旗资产

投资 5000 万元增资“家居在线”云平台，注册资本从 200 万增加到

1 亿元，为公司进一步打造物联网核心云平台奠定了基础。我们认为

此次设立子公司以及增资云平台是公司集聚资源全面建设物联网产

业生态的开始，凭借客户和云服务优势，公司有望凭借云平台和客户

优势逐步成长为国内物联网龙头企业。 

 公司物联网业务布局趋于完整，“云平台+三大业务板块”将推动公

司物联网生态系统建设占据先机。从行业生态角度来看，物联网行业

发展的两个前提分别是 1）联网产品市场占有率高；2）云平台增值

服务能力强。这以印证了前期小米和美的联手合作的出发点，我们认

为公司此番布局基本上具备了智能硬件铺货+云平台增值两大核心

竞争优势，未来有望通过智能家电、智能硬件、卧室家居三大业务

板块铺货快速提升云平台用户数量，从而占据物联网的市场先机。

 看好公司成长为物联网行业龙头潜力，维持“买入”评级。我们强烈

看好公司在物联网行业的战略布局和先发优势，尤其看好明年公司云

平台联网智能产品用户数量的快速提升，预计公司 2014~2016 年 EPS
为 0.30 元、0.43 元、0.61 元，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：智能硬件联网产品销售低于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 561.52 750.64 892.52 1206.68 1674.87 
增长率（%） 12.15 33.68 18.90% 35.20% 38.80% 
归母净利润(百万) 26.23 35.17 49.21 70.74 101.44 
增长率（%） 12.63 34.12 39.90% 43.75% 43.39% 
每股收益 0.26 0.35 0.30 0.43 0.61 
市盈率 131.12 97.76 58.22 40.50 28.25 
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相关研究 

《亿纬锂能：剥离电子烟，全面发力动

力储能》 

2014/12/30

《亿纬锂能：战略拼图：再联强援建设

充电网络》 

2014/11/6

《亿纬锂能：牵手金龙加快电动汽车产

业链布局》 

2014/11/5

《长城开发：业绩靓丽，重新贴上成长

股标签》 

2014/10/30

《英唐智控：聚焦生活智能化，转型物

联网》 

2014/10/28

《金运激光：3D 云平台价值逐步显现》

2014/10/26

《亿纬锂能：业绩触底，建仓时机来临》

2014/10/24

《东软载波：业绩大幅回升，异地扩张

提速》 

集聚资源全面加快物联网生态布局 买入 维持 
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 750.64  892.52  1206.68 1674.87 货币资金 199.85  218.24  151.94 117.37 

减: 营业成本 603.80  713.12  960.52 1333.20 应收和预付款项 303.96  324.65  525.12 654.36 

营业税金及附加 3.16  3.76  5.08 7.05 存货 143.83  188.31  259.05 361.89 

营业费用 25.20  33.92  41.03 55.27 其他流动资产 23.28  23.28  23.28 23.28 

管理费用 72.04  86.57  118.25 159.11 长期股权投资 21.81  21.81  21.81 21.81 

财务费用 1.96  -4.65  -4.16 -3.03 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 4.36  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 240.80  217.30  195.00 168.30 

加: 投资收益 1.81  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 89.64  78.46  67.27 56.09 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 0.59  0.30  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1023.75  1072.34  1243.48 1403.09 

营业利润 41.94  59.80  85.97 123.27 短期借款 1.92  0.00  0.00 0.00 

加: 其他非经营损益 1.05  0.00  0.00 0.00 应付和预收款项 246.21  278.70  423.94 546.41 

利润总额 43.00  59.80  85.97 123.27 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

减: 所得税 6.66  8.97  12.90 18.49 其他负债 0.30  0.30  0.30 0.30 

净利润 36.33  50.83  73.07 104.78 负债合计 248.43  279.00  424.24 546.71 

减: 少数股东损益 1.16  1.62  2.33 3.35 股本 100.05  100.05  100.05 100.05 

归母股东净利润 35.17  49.21  70.74 101.44 资本公积 513.68  513.68  513.68 513.68 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 153.37  169.76  193.33 227.13 

经营性现金净流量 32.92  54.47  -15.29 34.03 归母股东权益 767.09  783.49  807.06 840.86 

投资性现金净流量 -70.65  -6.00  -8.00 -4.00 少数股东权益 8.22  9.84  12.18 15.52 

筹资性现金净流量 -33.75  -30.08  -43.01 -64.61 股东权益合计 775.32  793.33  819.24 856.38 

现金流量净额 -75.00  18.39  -66.30 -34.57 负债和权益合计 1023.75  1072.34  1243.48 1403.09 

资料来源：宏源证券研究所 
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