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英唐智控智能家居和产业互联网平台布局初成型 
 

英唐智控 

(300131.SZ) 

投资要点： 

 英唐智控收购深圳华商龙将有利于公司将业务延伸至智能家居物联网产业链上游—

电子元器件分销商领域，从而可以增强公司智能家居物联网产品和技术服务领域的优

势，此外公司的盈利能力也将增强，如公司2013 年基本每股收益从重组前-0.02 元/

股提高至重组后0.05 元/股，2014 年基本每股收益从重组前0.06 元/ 股提高至重组后

0.20 元/股，15年则达到0.234元/股。 

 公司前不久还收购了深圳华商龙实际控制人的另外一家关联公司：优软科技。这有利

于公司智能家居物联网和产业互联网两个平台战略的实现。如一方面深圳华商龙可以

借助优软平台拓宽业务发展空间，另一方面，华商龙的业务扩张也能够以低成本、高

效率的方式更快带动优软B2B平台用户数量的成倍增长及规模的扩大，这对于强化优

软作为电子器件行业B2B的 平台优势具有重要作用。 

 公司正在搭建以深圳华商龙为重要主体，以优软平台为支撑的产业互联网平台，它与

公司正在搭建的前端智能家居物联网平台相对接，就将形成了更大的电子产业信息生

态圈。公司在此过程中，也就实现业务模式的转型，即从目前生产供应链体系中脱离

出来，丏注于智能家居物联网和产业互联网两个平台的运营，公司的盈利模式也就从

产品销售收入逐渐过渡到平台产品销售收入以及各类基于平台的增值服务收益，如销

售佣金、物流仓储服务、广告、供应链金融服务等。当然，转型的过程幵非坦途，公

司今年最紧要的仸务一方面是把握住今年智能家居发展的风口，大力推迚公司家居物

联网产品及解决方案，另一方面是大力推广优软B2B 商务管理平台。 

 公司若完成收购后，15年市盈率仅56倍，考虑到公司未来有成为平台公司的潜力，目

前的估值偏低，建议增持。 

 
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) 0.04  -0.02  0.05  0.07  

P/E(倍) 292.50  -585.32  246.12  180.11  

P/B(倍) 9.72  10.13  9.76  9.60  
 

 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： 维持 

目标价格： 35 
 

市场数据 

市价(元) 26.35 

上市的流通 A 股(亿股) 2.65 

总股本(亿股) 4.04 

52周股价最高最低(元) 37.14-9.5 

上证指数/深证成指 
3582.27/ 
12429.11 

2014 年股息率 0.26% 
 

52 周相对市场变化 
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 事件： 

英唐智控近日公布重大资产重组方案，公司拟以发行股份及支付现金方式，耗资 11.45 亿元向钟勇斌等 9 名

交易对象收购深圳华商龙 100%股权，拓展电子元器件分销商领域。 

智能家居物联网市场优势将强化 

深圳华商龙是一家专注于为手机、家电、汽车电子行业等领域的客户提供电子元器件产品分销、技术支持、

供应链服务为一体的市场型分销商。公司针对客户在产品设计、产品定型及批量生产等各个阶段对电子元器件产

品的不同需求，向客户提供包括产品资料、产品选型、免费样品、小量销售、参考设计等一揽子服务，是该产业

链中连接上游原厂和下游客户的重要纽带。 

英唐智控收购深圳华商龙将有利于公司将业务延伸至智能家居物联网产业链上游—电子元器件分销商领域，

从而可以增强公司智能家居物联网产品和技术服务领域的优势。具体来说，两家公司进行产业垂直整合后的协调

效应将会在以下方面有利于这一目标的实现。 

  

图 1: 华商龙产业链地位 

 

资料来源：公司公告 民族证券 

 

深圳华商龙有着丰富的直接对接知名原厂的开发设计经验，在近年来，智能家居物联网产品创新活跃，产品

设计愈发重要的大背景下，并购深圳华商龙将有利于提高上市公司未来对终端产品的研发水平以及创新能力，而

同时由于上市公司直接面对终端市场，对于市场的了解程度和产品本身的技术支持、服务能力优于深圳华商龙，

本次交易有利于深圳华商龙更加了解自身下游客户需求，提供更有针对性的产品服务，以增加客户粘性；上市公

司将共享电子元器件产品线的代理权，提升原厂对其的技术支持力度，降低上游供应链风险；整合深圳华商龙的

财务、物控、采购、信息系统，共享财务和信息系统平台，降低运营成本；增强深圳华商龙与原厂议价能力，降

低采购、仓储、物流成本，改善财务指标和经营绩效。 

而由于华商龙具有较好的业绩成长性，如 2013 年度和 2014 年度分别实现营业收入 22.18 亿元和 59.99 亿元，

净利润分别为 3472.85 万元和 8331.61 万元。交易对方同时承诺深圳华商龙 2015 年、2016 年和 2017 年经审计

的归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润分别不低于人民币 11500 万元、14000 万元、16500 万元，

并购进入公司后，也将大大改善公司的基本面。 

如根据经审核的备考财务预测，上市公司备考合并报表口径 2015 年度预计可实现营业收入为 659,847.36 万
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元，较上市公司 2014 年实际水平增长 1244.46%；上市公司备考合并报表口径 2015 年度预计可实现归属于母公

司所有者净利润 12,499.92 万元，较上市公司 2014 年实际水平增长 480.72%；公司 2013 年基本每股收益从重

组前-0.02 元/股提高至重组后 0.05 元/股，2014 年基本每股收益从重组前 0.06 元/ 股提高至重组后 0.20 元/股，

15 年则达到 0.234 元/股。 

产业互联网布局初步成型 

除了这次公司收购深圳华商龙外，公司前不久还收购了深圳华商龙实际控制人的另外一家关联公司：优软科

技。而公司对于这两家公司收购的完成，已意味着公司实施的以智能控制为基础，逐步建立智能家居物联网和产

业互联网两个平台的互联网战略的落地。 

如优软科技是一家从事企业信息化和管理咨询的高新技术企业，客户分布广泛，包括高科技、电信、制造、

贸易和服务等行业。公司的核心优势是优软 B2B 商务管理平台，该平台协助购销企业双方进行企业信息管理，

并为企业提供良好的信息交流平台。目前该平台信息管理主要涵盖了基础资料、销售系统、采购系统、品质系统、

财务系统、企业空间信息和系统问题反馈等 7 大板块。该平台多个板块的集成使得企业之间的交易减少许多事

务性的工作流程和管理费用，降低了企业经营成本，还可以为企业之间的战略合作提供基础，如双方联合采购，

协调研发等。 

得益于该平台独特营运模式，优软在一年多的时间内，通过二十多家企业的 UAS 上线，实现了超过 2600 家

的 B2B 注册企业。如优软通过向中型企业低价销售 ERP 软件、向小型企业免费使用 SAAS 平台，再带动 ERP 客

户的供应商和分销商进入 B2B 平台，从而快速扩充平台的客户数量。 

而公司还将开发更多的平台功能，以最大化地提升平台客户的竞争力的同时，为公司探索更多的增值服务。 

如优软将着力开发标准化器件库，建立行业标准。有了标准器件库作为电子行业的基础数据库，将会彻底改

变电子行业的业态。如有了标准器件库，企业之间的需求及交易可以非常明确，不需要进行人工的核对，这与

ERP、B2B、SAAS 有效的结合起来，将会构成一个全自动的供应链；再如在标准产品库的基础上，结合 ERP 的

MRP 运算，平台可将企业多余库存进行比对， 促成多余库存的交易中心。 

英唐收购优软后的协调效应将会在多个方面促进智能家居物联网和产业互联网两个平台战略的实现。 

如通过实施优软 ERP，公司内部各个部门的整体管理效力将得到提高；公司还可以将自身供应链上的更多合

作伙伴导入优软 B2B 商务管理平台，从而推动更多的业务实现在线交易，降低供应链的成本，提高供应链的效

率，公司智能家居物联网产品制造的优势将有望提高。 

再如，深圳华商龙也可以借助优软平台拓宽业务发展空间，如华商龙加入优软平台后，可以将更多的产品分

销给优软平台的会员，而在获得优软平台会员更多的采购订单后，也有助于华商龙从上游供应商获得更多的产品

分销权，而另一方面，华商龙的业务扩张也有利于优软平台发展，如深圳华商龙作为连接上游原厂和下游客户的

重要纽带，具有十分丰富的客户资源（现有客户 1300 多家国内知名企业），它可以凭借供应链的上下游关系将部

分客户资源导入优软平台，从而能够以低成本、高效率的方式更快带动优软 B2B 平台用户数量的成倍增长及规

模的扩大，这对于强化优软作为电子器件行业 B2B 的 平台优势具有重要作用。 

而公司也就搭建了以深圳华商龙为重要参与主体，以优软平台为支撑的产业互联网平台，它与公司正在搭建

的前端智能家居物联网平台相对接，就将形成了更大的电子产业信息生态圈。作为该生态圈的主导者，公司将可

以通过两个平台的协同作用进一步放大该生态圈的价值。如产业互联网平台成员越多，成员之间的采销规模越大，

一方面就越有利于公司降低智能家居供应链成本，提高公司管理效率，使得更多价廉物美的智能家居产品可以推

向市场，而另一方面，有了产业互联网平台成员协同制造与研发的能力作为支撑，公司就越能满足用户个性化的

定制智能产品需求；再如来自智能家居用户端的用户量越多，大数据分析更为精确，就越能为公司产业互联网成
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员研发、制造智能产品提供更好的参考，推向市场的智能产品也将更具有优势。 

公司在此过程中，也就实现业务模式的转型，即从目前生产供应链体系中脱离出来，专注于智能家居物联网

和产业互联网两个平台的运营，公司的盈利模式也就从产品销售收入逐渐过渡到平台产品销售收入以及各类基于

平台的增值服务收益，如销售佣金、物流仓储服务、广告、供应链金融服务等。当然，转型的过程并非坦途，公

司今年最紧要的任务一方面是把握住今年智能家居发展的风口，大力推进公司家居物联网产品及解决方案，另一

方面是大力推广优软 B2B 商务管理平台。为此公司已做了多方面的准备，如公司正在借助腾讯大力推广公司智

能家居产品；公司还通过行业协会推荐，绑定龙头公司利益，免费向中小企业开放等多方式共同推进优软 B2B 商

务管理平台的应用。 

公司若完成收购后，市盈率将从 14 年的 200 多倍回落到 15 年市盈率的 56 倍，考虑到公司未来有成为平台

公司的潜力，目前的估值偏低。 
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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） 0.04  -0.02  0.05  0.07  

  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 0.04  -0.02  0.05  0.07  

短期借款 5,000  13,871  -2,871  -2,667  每股经营现金 -0.03  -0.35  -0.22  -0.38  

长期借款 15,000  3,700  -13,200  -2,000  每股净资产 1.35  1.29  1.34  1.36  

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 292.50  -585.32  246.12  180.11  

其他 -21,732  -17,151  16,962  4,591   P/B 9.72  10.13  9.76  9.60  

现金净增加额 -188  40  25  -150   EV/EBITDA 34.65  63.63  37.55  69.44   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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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 
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