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英唐智控智能家居和产业互联网转型加快 
 

英唐智控 

(300131.SZ) 

投资要点： 

 受公司去年业务转型，消除过去经营负面事件影响，2013年业绩增速大幅度下滑，而

进入到2014年后，公司虽然仍承受转型带来的镇痛，但是业绩逐渐好转，净利润从年

初25万上升至全年的2152。业绩改善的因素包括以下方面：公司加强订单管理，深化

实施产品差异化战略，毛利率同比上升；公司物联网等新兴业务保持较快增长；公司

对于拖累公司业绩增长且非核心的业务进行剥离，获得了投资收益。 

 公司经历了两年的业务转型后，目前业务已经走出低谷，预计15年收入增速将逐季回

升，回升的劢力包括：公司国外业务占比达到77%，人民币贬值有利于业务增长；公

司已组建优秀业务团队，加大力度开拓温度监测智能控制产品和物联网产品市场，这

也有利于营业收入步回升，公司产品的毛利率水平将继续提升，如今年将继续减少低

毛利的生活电器智能控制产品生产，而增加高毛利的温度监测智能控制产品、物联网

产品订单；公司将丰唐物联国外业务由之前的和运营商合作提供单品，转为提供更具

有附加值的智能家居系统，这更有利于提高产品盈利。今年业绩高增长无忧。 

 公司今年重点推进智能家居物联网和产业互联网2个平台的布局。如智能家居方面，

今年将加大市场的推广力度，重点将是借劣腾讯品牌推广幵销售公司智能产品；产业

互联网平台方面，初期主要偏重于电子行业，这是因为公司在过去产品生产过程中，

已经不众多的小企业建立供应链关系，今年公司将基于此建立电子产业级供应链平

台，该平台集成了大采购、ERP、大仏储、大物流、移劢金融支付、投融资和O2O的

功能，公司产业互联网平台价值也将初步体现。 

 目前公司估值虽然偏高，但考虑到智能家居物联网和产业互联网的平台价值，公司目

前市值丌到60亿，高估值具有一定的合理性。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 680  628  491  670  

增长率(%) 44.25% -7.70% -21.83% 36.50% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
18.11  -9.05  21.52  29.41  

增长率(%) -11.52% -149.97% 337.82% 36.65% 

毛利率% 14.19% 10.15% 13.87% 16.30% 

净资产收益率(%) 3.32% -1.73% 3.97% 5.33% 

EPS(元) 0.09  -0.04  0.11  0.15  

P/E(倍) 294.17  -588.68  247.53  181.14  

P/B(倍) 9.78  10.19  9.82  9.65  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 上调 

目标价格： 40 
 

市场数据 

市价(元) 26.35 

上市的流通 A 股(亿股) 1.24 

总股本(亿股) 2.02 

52周股价最高最低(元) 37.14-9.5 

上证指数/深证成指 
3203.83/ 
11443.05 

2014 年股息率 0.26% 
 

52 周相对市场改变 
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 事件： 

公司2014年实现营业收入49,078.92万元，同比减少21.83%；营业利润2,730.18万元，同比增加1,917.58%；

归属于上市公司股东的净利润 2,152.48 万元，同比增加 337.82%。2015 年一季度预计净利润增速 107%-132%。 

2014 年业绩扭亏 

公司 1014 年业绩好转的原因包括以下方面。 

第一，公司通过加强订单管理，主营业务有了较好的起色。如公司缩减部分传统业务低附加值订单，对于低

毛利率的产品只保留部分质优订单，这虽然造成公司接受的订单量较上年同期减少 20%，低毛利率的生活电器智

能控制器收入增速也明显减少，但却提高了产品的毛利率，如生活电器智能控制器毛利率从 13 年的 6.59%上升

至 14 年的 9.1%，同时高毛利率的物联网产品收入增长较快，增速达到 49%，这也使得公司毛利率水平明显上升，

从 13 年的 10.1%上升至 14 年的 13.87%。 

第二，公司通过合理控制研发投入，加强费用管控，使得管理费用和销售费用同比分别减少 30.51%、25.07%，

销售费用和管理费用率分别从 13 年的 4.9%，15.3%下降至 14 年的 4.7%，13.6%，由此也提高了公司的净利率水

平，14 年以来净利率水平逐季提升，年底已经达到 4.9%。 

第三，公司对于不符合战略发展方向的电子制造业资产进行了剥离。 如公司先后出售了润唐电器、赣州英

唐及合肥英唐三家子公司，出售上述资产不仅有利于改善公司盈利（如润唐电器 2014 年前 7 月亏损-215 万，赣

州英唐及合肥英唐 2014 年 1-10 月净利润分别亏损-373 万，-1018 万），公司获得了投资收益（对净利润的影响

金额约 9900 万元），还有利于公司优化公司资产结构，将更多的资金用于新战略的业务投入。 

表 1：公司盈利改善有空间 

毛利率  和而泰  英唐智控  拓邦股份  和晶科技  

2013 年 3 月 17.59  10.82  21.08  13.75  

2013 年 6 月 18.30  10.98  20.04  14.99  

2013 年 9 月 19.13  11.36  20.44  14.79  

2013 年 12 月 19.56  10.15  20.44  14.31  

2014 年 3 月 20.36  16.62  19.56  13.66  

2014 年 6 月 20.63  15.20  19.16  13.98  

2014 年 9 月 20.9 14.4 20.6 13.8 

资料：wind 资讯 

2015 年业绩持续好转 

我们认为，公司经历了两年的业务转型后，目前业务已经走出低谷，战略方向也更加明确，预计基于以下多

方面原因，15 年业绩还将持续好转，公司战略转型成效也将更多显现。 

第一，公司今年收入增速将逐季回升，回升的动力包括：公司国外业务占比达到 77%，人民币贬值有利于业

务增长；公司已组建优秀业务团队，加大力度开拓温度监测智能控制产品和物联网产品市场，这也有利于营业收

入步回升。 

第二，公司产品的毛利率水平将继续提升，如今年将继续减少低毛利的生活电器智能控制产品生产，而增加

高毛利的温度监测智能控制产品、物联网产品订单；公司将丰唐物联国外业务由之前的和运营商合作提供单品，

转为提供更具有附加值的智能家居系统，这更有利于提高产品盈利。今年业绩高增长无忧。 

第三，公司今年重点推进智能家居物联网和产业互联网 2 个平台的布局。如智能家居方面，今年将加大市场

的推广力度，具体包括：目前在深圳已与万科合作，今年还与更多的地产商和工程商合作，不排除资本合作；目
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前全国已有 60 多家体验店和代理商网点，特别要在北京等一线城市加大体验店建设的规模；公司的部分智能产

品，包括第二代盒子及手环等将接入腾讯物联平台，云平台也将和腾讯云平台进行对接，在完成硬件和平台对接

后，今年重点将是借助腾讯品牌推广并销售公司智能产品；产业互联网平台方面，初期主要偏重于电子行业，这

是因为公司在过去产品生产过程中，已经与众多的小企业建立供应链关系，今年公司将基于此建立电子产业级供

应链平台，该平台集成了大采购、ERP、大仓储、大物流、移动金融支付、投融资和 O2O 的功能，公司产业互联

网平台价值也将初步体现。 

我们预计，在初步完成智能家居物联网和产业互联网平台布局后，两者之间的协调作用也将充分体现，如来

自智能家居 C 端的用户量越多，大数据分析更为精确，就越能降低公司产业互联网平台的供应链成本，提高供应

链的价值，从而吸引更多成员加入公司的产业互联网平台；而产业互联网平台成员越多，更多价廉物美的智能家

居产品也有望提供给智能家居用户，从而增强公司的智能家居生态圈的价值。而为了补足公司在能力建设的缺陷，

尽快实现这一战略部署，今年也将是公司的战略并购年，可以为公司智能家居物联网和产业互联网平台建设提供

重要能力的公司都将是公司收购的重点，它们可能包括: 智能家居芯片或产品设计类公司，移动互联网营销公司

等。 

目前公司估值虽然偏高，但考虑到智能家居物联网和产业互联网的平台价值，高估值具有一定的合理性。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 49,891  65,085  69,995  79,084  营业收入 680  628  491  670  

现金 11,369  16,582  15,620  670  营业成本 584  564  423  561  

应收账款 10,639  12,649  13,422  24,859  营业税金及附

加 

1  2  1  1  

其它应收款 2,740  10,179  18,760  20,742  营业费用 18  31  23  29  

预付账款 5,185  5,463  1,932  7,878  管理费用 52  96  67  87  

存货 15,458  12,111  22,934  0  财务费用 4  25  18  12  

其他 4,500  8,100  -2,674  24,934  资产减值损失 6  12  35  3  

非流动资产 41,942  45,790  24,818  23,962  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 49  1,696  0  2,000  投资净收益 0  101  103  20  

固定资产 11,812  23,843  13,242  11,408  营业利润 15  -2  27  -3  

无形资产 5,526  6,311  3,008  2,795  营业外收支 10  4  2  43  

其他 24,555  13,940  8,568  7,759       

资产总计 91,833  110,875  94,813  103,047  利润总额 25  2  30  40  

流动负债 20,589  37,251  32,949  41,890  所得税 6  11  5  6  

短期借款 5,000  18,871  16,000  13,333  净利润 19  -9  24  33  

应付账款 13,236  14,087  7,007  17,914  少数股东损益 1  0  3  4  

其他 2,352  4,293  9,942  10,642  归属母公司净

利润 

18  -9  22  29  

非流动负债 15,000  19,582  5,548  3,548  EBITDA 42  46  72  79  

长期借款 15,000  18,700  5,500  3,500  EPS（元） 0.09  -0.04  0.11  0.15  

  其他 0  882  48  48  主要财务比

率 

        

负债合计 35,589  56,832  38,497  45,438  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 1,745  1,770  2,041  2,412  成长能力     

  股本 10,303  20,528  20,372  40,572  营业收入 44.25% -7.70% -21.83% 36.50% 

资本公积金 35,272  24,758  23,965  3,765  营业利润  -110.13% 1917.55% -112.55% 

留存收益 8,125  8,924  6,985  9,938  归属母公司净

利润 

-11.52% -149.97% 337.82% 36.65% 

归属母公司股东权益 54,499  52,272  54,275  55,196  获利能力     

负债和股东权益 91,833  110,875  94,813  103,047  毛利率 14.2% 10.2% 13.9% 16.3% 

现金流量表         净利率 2.9% -1.4% 4.9% 4.9% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 3.3% -1.7% 4.0% 5.3% 

经营活动现金流 -12  -143  -88  -155  ROIC 5.2% 0.4% 4.5% 0.7% 

净利润 19  -9  24  33  偿债能力     

折旧摊销 1,571  2,597  2,778  3,055  资产负债率 38.75% 51.26% 40.60% 44.09% 

财务费用 1,015  1,495  2,142  1,229  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 635  1,184  3,470  300  流动比率 2.42  1.75  2.12  1.89  

营运资金净变动（增加为负） 10,282  6,837  2,465  17,612  速动比率 1.45  1.21  1.66  1.29  

其它 -13,533  -12,246  -10,967  -22,385  营运能力     

投资活动现金流 -379  51  171  82  总资产周转率 0.74  0.57  0.52  0.65  

资本支出 12,033  9,136  3,709  0  应收帐款周转

率 

6.39  4.96  3.66  2.69  

长期投资 25,304  32,908  10,490  0  存货周转率 3.78  2.83  3.49  2.44  

其他 -37,716  -41,992  -14,029  82  每股指标(元)     

筹资活动现金流 202  131  -58  -76  每股收益 0.09  -0.04  0.11  0.15  

短期借款 5,000  13,871  -2,871  -2,667  每股经营现金 -0.06  -0.71  -0.43  -0.77  

长期借款 15,000  3,700  -13,200  -2,000  每股净资产 2.70  2.59  2.68  2.73  

普通股增加 183  10,225  -156  20,200  估值比率     

资本公积增加 1,752  -10,513  -794  -20,200  P/E 294.17  -588.68  247.53  181.14  

其他 -21,732  -17,151  16,962  4,591   P/B 9.78  10.19  9.82  9.65  

现金净增加额 -188  40  25  -150   EV/EBITDA 67.04  122.91  75.29  137.43   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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对于资本市场政策、宏观经济、金融市场运行有着深刻的理解。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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