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[Table_Title] 

 NB-IOT 核心协议冻结，规模商用有望

促进运营商物联网大发展 
 

[Table_Summary] 事件：6 月 16 日，3GPP RAN 全会第 72 次会议在韩国釜山顺利结束，NB-IOT

作为其中的一项重要诼题，其对应的 3GPP 协议的相关内容获得了 RAN 全会

的批准，正式宣告深受无线产业广泛支持的 NB-IOT（窄带蜂窝物联网）标准

核心协议研究全部完成。这也标志着 NB-IOT 即将进入规模商用阶段，物联网

行业有望迎来大发展。 

 

投资要点：  

 目前秱劢网络的物联网接入终端比例仅丌到 10%，市场普遍担心这会对公

司的业务造成影响。但我们认为 NB-IOT 的快速商用必将促进运营商接入设备

的大幅增加，而大量的设备接入必然需要功能更强大的物联网平台技术作支撑，

公司的物联网平台优势有望得到进一步显现。伴随 NB-IOT 的商用，公司的业

务有望迎来快速发展，其发展潜力被大幅低估了。原因：（1）NB-IOT 技术优

势突出，行业需求广阔。不 WiFi 等传统 IOT 技术相比，NB-IOT 具有广覆盖，

大容量，低功耗，低成本等突出优点。根据爱立信预测，未来 60%的连接将通

过广域低功耗蜂窝技术来实现。此次核心协议冻结标志着 NB-IOT 即将进入商

用阶段，有望推进物联网的快速发展。（2）产业端通力合作促进网络平滑升级，

运营商商用布局加速。在标准制定中，产业端企业大力合作，最终形成了可直

接部署于 GSM，UMTS 和 LTE 网络的 NB-IOT 技术，网络的平滑升级也将有

效降低部署成本。目前中国联通等运营商在传统业务下滑压力下正加速部署

NB-IOT，进展有望超市场预期。（3）接入设备大幅增加，平台技术优势凸显。

宜通世纪作为全球物联网平台龙头 Jasper 的中国独家代理商，在技术和资源方

面卡位优势明显。伴随运营商物联网连接设备的大幅增加，对物联网的平台管

理能力和行业解决方案也提出了更高的要求。公司的平台优势也将得到进一步

凸显，业绩发展有望超市场预期。 

 

 核心协议的完成标志着 NB-IOT 即将进入规模商用阶段，目前运营商的网

络部署正在加速推进中。物联网连接数的大幅增加对平台性能提出了更高要求，

公司在物联网平台领域卡位优势明显，业务有望迎来快速发展。给予强烈推荐

评级。预计 16-18 年 EPS 为 0.45、0.67 和 0.90 元，对应 16-18 年的 PE 分别

为 60.38x、41.14x 和 30.28x，给予 16 年 90 倍 PE，目标价 40.50。 

 风险提示：平台布局低于预期，行业发展低于预期 
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当前股价： 27.39 

评级调整： 维持  
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总股本(百万股) 444 

流通股本(百万股) 217 

总市值(亿元) 122 
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成交量(百万股) 10.96 

成交额(百万元) 296.69  
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1184 1840 2342 2945 

收入同比(%) 30% 55% 27% 26% 

归属母公司净利润 63 188 276 375 

净利润同比(%) 32% 201% 47% 36% 

毛利率(%) 21.7% 25.0% 25.9% 26.6% 

ROE(%) 8.6% 10.0% 12.8% 14.8% 

每股收益(元) 0.15 0.45 0.67 0.90 

P/E 181.50 60.38 41.14 30.28 

P/B 15.63 6.05 5.28 4.49 

EV/EBITDA 156 60 42 30 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 910 2183 2548 3024  营业收入 1184 1840 2342 2945 

  现金 293 1172 1298 1440  营业成本 928 1380 1736 2162 

  应收账款 377 638 790 1003  营业税金及附加 15 23 30 37 

  其它应收款 72 91 124 153  营业费用 25 39 50 63 

  预付账款 4 10 12 14  管理费用 140 202 246 294 

  存货 162 270 321 411  财务费用 -2 -11 -19 -21 

  其他 2 2 2 2  资产减值损失 10 4 4 4 

非流劢资产 179 165 159 154  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 29 29 29 29  投资净收益 -4 0 0 0 

  固定资产 88 83 79 74  营业利润 65 202 295 405 

  无形资产 11 10 9 8  营业外收入 3 4 4 3 

  其他 50 43 42 42  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 1088 2348 2707 3178  利润总额 67 205 299 408 

流劢负债 356 475 570 684  所得税 8 26 36 50 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 60 179 263 357 

  应付账款 236 369 457 572  少数股东损益 -3 -9 -13 -18 

  其他 120 106 113 112  归属母公司净利润 63 188 276 375 

非流劢负债 4 4 4 4  EBITDA 76 199 285 392 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.27 0.45 0.67 0.90 

  其他 4 4 4 4       

负债合计 361 479 575 688  主要财务比率     

 少数股东权益 1 -8 -21 -39  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 229 415 415 415  成长能力     

  资本公积 209 997 997 997  营业收入 30.1% 55.3% 27.3% 25.7% 

  留存收益 289 466 742 1117  营业利润 20.5% 212.4% 46.2% 37.2% 

归属母公司股东权益 727 1877 2153 2528  归属于母公司净利润 31.7% 200.6% 46.8% 35.9% 

负债和股东权益 1088 2348 2707 3178  获利能力     

      毛利率 21.7% 25.0% 25.9% 26.6% 

现金流量表      净利率 5.3% 10.2% 11.8% 12.7% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 8.6% 10.0% 12.8% 14.8% 

经营活劢现金流 104 -91 109 125  ROIC 14.7% 26.2% 31.5% 34.1% 

  净利润 60 179 263 357  偿债能力     

  折旧摊销 14 8 8 8  资产负债率 33.1% 20.4% 21.2% 21.7% 

  财务费用 -2 -11 -19 -21  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 4 0 0 0  流劢比率 2.55 4.59 4.47 4.42 

营运资金变劢 20 -287 -157 -237  速劢比率 2.10 4.03 3.90 3.82 

  其它 10 20 14 17  营运能力     

投资活劢现金流 -39 -3 -2 -3  总资产周转率 1.15 1.07 0.93 1.00 

  资本支出 18 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 3 

  长期投资 -22 0 0 0  应付账款周转率 4.22 4.56 4.20 4.20 

  其他 -43 -3 -2 -3  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -15 973 19 21  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.45 0.67 0.90 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.22 0.26 0.30 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.75 4.53 5.19 6.10 

  普通股增加 0 186 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 788 0 0  P/E 181.50 60.38 41.14 30.28 

  其他 -15 0 19 21  P/B 15.63 6.05 5.28 4.49 

现金净增加额 50 879 126 143  EV/EBITDA 156 60 42 30 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-05-27 《宜通世纪-设立物联网子公司，“卖连接”加速转型升级“卖服务”》 

2016-05-26 《宜通世纪-中标通知披露，传统业务快速增长》 

2016-05-23 《宜通世纪-市场需求快速提升，物联网 IAAS+PAAS+SAAS 平台布局加速》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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