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[Table_Summary]  智慧城市板块优质企业，围绕公共安全布局五大领域。高新兴是国内优秀的公

共安全整体方案提供商和跨系统平台的智慧城市运营商，公司目前主业包括平

安城市与智能交通、通信安全、铁路行车安全、数据安全和金融安全等业务，

为公安交管部门、通信运营商、地方铁路局、银行等金融机构提供产品和服务。 

 收购中兴智联，切入电子车牌蓝海市场。公司近期发布公告拟收购中兴智联 

84.86%股权，此次收购主要目的为借助中兴智联在 RFID 领域的技术优势，切

入电子车牌广阔市场。电子车牌是 RFID 技术在物联网领域最新的应用之一，经

过长期试点工作之后，预计电子车牌国家标准有望于 2016 年下半年出台。我们

预计电子车牌市场规模十分可观：以全国 100 个城市进行电子车牌推广来测算，

预计前端硬件市场的规模可以达到每年 40-50 亿元，高新兴凭借技术与渠道的

双向优势，有望占据逾 50%的硬件铺设市场。另一方面，我国每年新增汽车超

过 2000 万辆，国内汽车保有量超过 1.8 亿辆。随着电子车牌向全国推广，存量

与增量汽车均需安装电子车牌，高新兴掌握电子车牌的核心技术与专利，在汽

车上牌的收入分成中也将显著受益。 

 技术+渠道，电子车牌业务强强联合。中兴智联是电子车牌标准制定的主要参与

方，基于中兴强大的物联网技术，围绕电子车牌形成了“车牌—读写器—系统”

全产业链系统。高新兴则拥有行业领先的公安领域客户资源，未来公司将利用

中兴智联的研发平台，与中兴在物联网产业加强合作，使公司的渠道优势与中

兴的技术优势形成合作共赢的局面。 

 平安城市与智慧交通两线并重，长期看好公司发展。公司未来主业发展分为两

条线，第一条线是以轨交安全业务、电子车牌业务为主的智慧交通；第二条线

是主要针对公安的平安城市业务。公司将充分利用两条业务线间较强的协同性，

内生与外延并重。内生方面，公司将继续深耕智慧城市业务，并由传统的项目

制转向 PPP 模式为主，未来将进一步地参与项目运营。外延方面，公司通过收

购中兴智联大力发展电子车牌业务，抢占蓝海市场。并与易方达成立了高石基

金，投资标的主要是视频大数据和物联网技术的优质资产。 

 盈利预测与投资建议。未来三年公司智慧城市与轨交安全业务均有望保持 30%

以上年复合增速，受益于铁塔公司基站建设的巨大需求通信安全业务今年有望

实现收入的成倍增长，同时考虑到电子车牌业务有望 2017 年落地，将显著增厚

公司业绩。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.29、0.35、0.41 元，对

应 PE 分别为 51 倍、41 倍、36 倍。参考智慧城市板块上市公司平均估值，给

予公司 2016 年 70 倍 PE，对应目标价为 20 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：通信安全业务高增长不可持续的风险；平安城市安防监控业务竞争

趋于激烈的风险；电子车牌业务推进不达预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1080.59  1874.29  2840.15  3395.56  

增长率 46.55% 73.45% 51.53% 19.56% 

归属母公司净利润（百万元） 140.14  307.73  380.92  440.93  

增长率 8.67% 119.59% 23.79% 15.75% 

每股收益 EPS（元） 0.13  0.29  0.35  0.41  

净资产收益率 ROE 4.11% 8.27% 9.38% 9.90% 

PE 113  51  41  36  

PB 4.61  4.25  3.89  3.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：智慧城市领域优质企业 

高新兴是国内优秀的公共安全整体方案提供商和跨系统平台的智慧城市运营商。公司长

期聚焦公安业务，为客户提供完整解决方案和一体化运营服务；深研大数据，自主研发城市

级安防平台，累计为客户提供近 200 万路视频接入服务，广泛应用于全国各省市的公安、交

警及铁路、银行、通信运营商等。公司旗下汇聚创联电子、国迈科技、讯美科技等优秀企业，

业务遍布全国 31 个省市。 

1.1 公司主业：围绕公共安全，布局五大领域 

公司目前主业包括平安城市与智能交通、通信安全、铁路行车安全、数据安全和金融安

全等业务，为公安交管部门、通信运营商、地方铁路局、银行等金融机构提供产品和服务。 

图 1：公司主营业务及解决方案 

 

数据来源：公司网站、西南证券整理 

平安城市是公司的传统主营业务，在总营收中占比超过 50%；受益于铁塔公司基站建设

的巨大需求，预计通信安全业务将在 2016 年实现收入的成倍增长。 

1.2 内生与外延双线助力业绩增长 

公司业绩状况：2015 年全年公司实现营收与净利润分别为 10.8 亿元和 1.4 亿元，同比

分别增长 46.6%和 8.7%。2016 年一季报营收与净利润分别为 2.3 亿元和 6435 万元，同比

分别增长 43.9%和 168.4%，外延与内生两方面均对公司业绩贡献明显：外延方面，创联电

子与国迈科技业绩并表为公司贡献了约 30%的收入与利润；内生方面，公司各项主营业务均

保持较高增长，PPP 模式成为公司承接智慧城市项目的主要方式，在智慧城市主业中公司的

业务模式正逐步从项目制向参与运营转变，业务毛利率不断提升。 

公司主营业务结构：2015 年，公司主要产品的营收均保持较高增长，“视频监控综合管

理平台”实现营业收入 5.3 亿元，占营业收入比重 48.83%；“基站/机房运维信息化综合管理

平台”实现营业收入 8086 万元，占营业收入比重 7.48%；“前端数据采集存储传输设备”实

现营业收入 1.8 亿元，占营业收入比重 16.25%。同时，2015 年公司切入“铁路安全”与“数

据安全”领域，新产品“铁路行车安全控制通信及信息化系统”实现营业收入 9802 万元，
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占营业收入比重 9.07%；“智能分析系统”实现营业收入 2938 万元，占营业收入比重 2.72%。

此外，公司通过技术服务实现营业收入 1.5 亿元，占营业收入比重 14.13%。 

图 2：公司 2012-2016Q1 主营业务收入（万元）及增长率  图 3：公司 2012-2016Q1 净利润（万元）及增长率 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理  数据来源：公司公告、西南证券整理 

 

图 4：公司与智慧城市板块上市公司毛利率对比  图 5：2015 年公司各产品收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理  数据来源：公司公告、西南证券整理 

2 收购中兴智联，切入电子车牌蓝海市场 

公司于6月25日发布公告，拟以1.48亿元人民币受让中兴通讯持有的中兴智联 84.86%

股权，中兴智联成为公司的控股子公司。此次收购主要目的为借助中兴智联在 RFID 领域的

技术优势，切入电子车牌这一广阔市场。 

2.1 RFID 是物联网领域核心技术，市场空间广阔 

RFID 技术是指可通过无线电讯号识别特定目标并读写相关数据、而无需识别系统与

特定目标之间建立机械或光学接触的一种通信技术。广泛应用于物流仓储、工业制造、

图书管理、金融支付等领域。近年来，RFID 作为构建物联网的关键技术受到人们的广

泛关注。 
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图 6：RFID 在物联网的应用 1  图 7：RFID 在物联网的应用 2 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

RFID 技术应用场景丰富，市场空间广阔，在经历了较长期的快速发展后，传统的

RFID 应用市场趋于饱和， 2015 年我国 RFID 市场需求约为 409 亿元，增速下滑到 6%。

未来随着电子车牌等新应用的落地，我们预期 RFID 的市场规模将再次迎来较快速度的

增长。 

图 8：中国 RFID 市场规模（亿）及增速 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

2.2 电子车牌政策落地在即，市场规模可期 

电子车牌是 RFID 技术在物联网领域最新的应用之一，即在机动车辆上安装的一枚基于

RFID 技术的电子车牌标签，利用 RFID 高精度识别、高准确采集、高灵敏度的技术特点，

专业识别写读器可在车辆进入识别范围后读取车辆的信息。交管部门可通过安装在路口的识

别读写器记录车辆的违法行为、采集动态交通信息、跟踪车辆行驶路径、限行车辆管理等功

能。利用收集到的道路交通信息，交通部门可以分析和预警道路交通拥堵，提前实施交通诱

导，缓解城市拥堵状况。 
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图 9：电子车牌技术原理  图 10：电子车牌技术与传统车牌技术对比 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

我国早在 2007 年就将基于 RFID 技术的汽车电子标识技术的开发和应用验证纳入“国

家科技支撑计划”重点专项中，但国家标准的缺失制约了电子车牌的应用推广。随着近期智

能交通概念的提出，对电子车牌国家标准落地的预期越来越强烈。公安部与工信部、交通部

从 2010 年开始了电子车牌技术标准的研究与制定，2015 年初，确定北京、深圳、无锡作为

电子车牌试点城市，分析、实验、论证电子车牌技术标准。无锡跟深圳首批分别发放了 10

万张跟 20 万张电子车牌，随着这两个试点城市电子车牌项目完成验收，公安部将现在试运

行的标准上报国标委，在完成相关的审议后，预计电子车牌的国家标准将会在 2016 年的下

半年颁布。 

图 11：中国电子车牌标准制定进程 

 
数据来源：西南证券 

市场规模估算：目前，国内已经有重庆、南京、厦门等城市具规模地部署了电子车牌。

根据已有建设经验，电子车牌系统的前期硬件铺设包括在城市的关键路段部署高速读写器以

及为交警配备手持读写器，以全国 100 个城市进行电子车牌推广来测算，预计前端硬件市场

的规模可以达到每年 40-50 亿元，高新兴凭借技术与渠道的双向优势，有望占据逾 50%的硬

件铺设市场。另一方面，我国近年来汽车销量快速增长，每年新增汽车超过 2000 万辆，国

内汽车保有量超过 1.8 亿辆。随着电子车牌向全国推广，存量与增量汽车均需安装电子车牌，

高新兴掌握电子车牌的核心技术与专利，在汽车上牌的收入分成中也将显著受益。  
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图 12：中国汽车保有量（亿辆）  图 13：中国汽车销售量（万辆）及增速 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

3 技术+渠道，电子车牌业务强强联合 

3.1 中兴智联拥有全球领先的 RFID 技术储备 

中兴智联在 RFID 技术领域有巨大优势。中兴智联主营业务为基于无线射频识别（RFID）

技术的系列化产品和解决方案的销售、部署、运营维护服务，主要聚焦在公安交通及物流领

域，产品主要覆盖汽车电子标识、ETC、多义性路径识别三个细分市场。在 RFID 技术研发

方面，中兴智联拥有国内规模最大、专业性最强的技术团队，专注于 RFID 的研发十余年，

在实验室与应用层面均积累了极为丰富的经验。 

作为交通部三所电子车牌标准制定的主要参与方，中兴智联参与了标准起草、制定、测

试、试点多项工作。2010 年起，中兴智联开始进行汽车电子标识项目建设，已经参与国内 6

个城市（重庆、兰州、银川、厦门、南京、深圳）汽车电子标识项目建设，拥有丰富的项目

建设经验。 

3.2 技术与渠道完美结合，助力电子车牌抢滩登陆 

高新兴作为国内领先的公共安全整体方案提供商，实施和中标了国内多个平安城市建

设，在警用系统的信息化建设与服务方面拥有丰富的经验，公司的警用产品销售渠道覆盖全

国 16 个省会城市、6 个省全省、3 个直辖市和 200 个地县级城市，与各地公安部门的良好关

系使得高新兴在电子车牌推广中占据渠道优势。未来公司将利用自身主业积累的渠道优势以

及国迈科技在公安体系中的客户资源，完成汽车电子标识的产业布局，预计在前期的硬件铺

设阶段，高新兴的市场占有率将超过 50%。 

中兴智联是电子车牌标准制定的主要参与方，基于中兴强大的物联网技术，围绕电子车

牌形成了“车牌—读写器—系统”全产业链系统。未来公司将利用中兴智联的研发平台，与

中兴在物联网产业加强合作，使公司的渠道优势与中兴的技术优势形成合作共赢的局面。 
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3.3 基于电子车牌信息，应用层未来空间广阔 

中兴智联电子车牌的系统架构分为感知层，网络层以及应用层。感知层获取数据后，通

过网络层传递给管控平台。管控平台获得车辆的位置等信息之后，将数据进行清洗、分析、

交互、处理后，可将数据应用于交通监控、税费征收等系统。 

图 14：中兴智联电子车牌系统架构 

 

数据来源：公司网站、西南证券整理 

在电子车牌硬件铺设期完成转向运营期后，公司可以为交通部门搭建电子车牌管控平

台，提供数据存储、数据管理以及基于大数据技术的数据挖掘服务。除了交通、治安、项目

管理应用之外，电子车牌数据还可以被用于多个领域，如加油站、洗车店、商圈的精准营销

等。预计在电子车牌硬件铺设完成后公司将逐步展开在数据运营端的布局，受益于巨大市场

容量，数据运营业务有望显著放量。 

4 平安城市与智慧交通两线并重，长期看好公司发展 

公司未来主业发展分为两条线，第一条线：以轨交安全业务、电子车牌业务为主的智能

交通，业务内容主要为实现交通信号配时优化、主要干道交通信号协调控制、重点区域交通

信号协调控制、交通问题诊断以及制定交通疏导方案。第二条线：主要针对公安的平安城市

业务，实现公安视频监控系统、卡口系统、技防报警系统和社会监控系统的资源整合、传输、

管理与交换。 

公司将充分利用两条业务线间较强的协同性，内生与外延双线并重。内生方面，公司将

继续深耕智慧城市业务，并由传统的项目制转向 PPP 模式为主，未来将进一步地参与项目

运营，在保持营收增长的同时不断提高业务毛利水平。外延方面，公司通过收购中兴智联大

力发展电子车牌业务，抢占蓝海市场。同时，公司已与易方达成立了高石基金，投资标的主

要是视频大数据和物联网技术的优质资产。 
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5 盈利预测 

关键假设： 

1）智慧城市行业保持每年约 20%的增速； 

2）受益于铁塔公司基站建设的巨大需求，2016 年基站监控行业将呈现快速增长，预计

行业增速超过 200%； 

3）公司的电子车牌业务于 2017 年实现落地创收。 

表 1：分业务预测 

业务 项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

视频监控系统 

营业收入（百万元） 527.68 685.99 891.78 1159.32 

增速 42.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 377.38 493.91 642.08 834.71 

毛利率 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

前端数据 

采集存储传输设备 

营业收入（百万元） 175.59 228.27  1027.19  1129.91  

增速 52.00% 30.00% 350.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 148.69 194.05  801.21  881.33  

毛利率 15.00% 15.00% 22.00% 22.00% 

技术服务 

营业收入（百万元） 152.64 183.17  238.12  309.56  

增速 -15.00% 20.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 132.76 159.36  207.16  269.31  

毛利率 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

铁路行车安全控制通

信及信息化系统 

营业收入（百万元） 98.02 303.88  395.04  426.64  

增速 
 

210.00% 30.00% 8.00% 

营业成本（百万元） 48.67 151.94  197.52  213.32  

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

通信基站 

/机房运维信息化 

营业收入（百万元） 80.86 404.29 202.15 262.79 

增速 19.00% 400.00% -50.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 44.03 234.49 113.20 147.16 

毛利率 46.00% 42.00% 44.00% 44.00% 

其他 

营业收入（百万元） 45.80 68.70 85.87 107.34 

增速  50.00% 25.00% 25.00% 

营业成本（百万元） 24.29 41.22 48.95 61.18 

毛利率 47.00% 40.00% 43.00% 43.00% 

数据来源：西南证券 

轨交安全业务 2016 年快速增长是由于 2015 年合并报表只并入了创联电子一个月的业

绩所致。未来三年公司智慧城市与轨交安全业务均有望保持 30%以上年复合增速，受益于铁

塔公司基站建设的巨大需求通信安全业务今年有望实现收入的成倍增长，同时考虑到电子车

牌业务有望 2017 年落地，将显著增厚公司业绩。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.29、0.35、0.41 元，对应 PE 分别为 51 倍、41 倍、36 倍。参考智慧城市板块上市公司平

均估值，给予公司 2016 年 70 倍 PE，对应目标价为 20 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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6 风险提示 

通信安全业务高增长不可持续的风险；平安城市安防监控业务竞争趋于激烈的风险；电

子车牌业务推进不达预期的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1080.59  1874.29  2840.15  3395.56  净利润 140.88  307.73  380.92  440.93  

营业成本 775.82  1274.94  2010.13  2407.02  折旧与摊销 16.06  19.94  19.94  19.94  

营业税金及附加 3.62  6.65  9.81  11.78  财务费用 -29.53  -59.35  -89.94  -107.53  

销售费用 80.60  135.29  207.40  247.89  资产减值损失 4.78  0.00  0.00  0.00  

管理费用 114.33  203.47  305.71  366.54  经营营运资本变动 -106.02  -306.87  -154.77  -105.18  

财务费用 -29.53  -59.35  -89.94  -107.53  其他 -145.04  0.36  -0.18  0.03  

资产减值损失 4.78  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -118.88  -38.20  155.98  248.19  

投资收益 4.66  0.00  0.00  0.00  资本支出 -969.46  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 946.59  137.18  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -22.87  137.18  0.00  0.00  

营业利润 135.64  313.28  397.05  469.86  短期借款 -215.35  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 26.65  45.83  45.89  42.66  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 162.29  359.11  442.94  512.52  股权融资 2378.39  4.23  0.00  0.00  

所得税 21.41  51.39  62.02  71.60  支付股利 -16.48  -17.91  -39.32  -48.67  

净利润 140.88  307.73  380.92  440.93  其他 -1186.72  59.35  89.94  107.53  

少数股东损益 0.74  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 959.84  45.68  50.62  58.85  

归属母公司股东净利润 140.14  307.73  380.92  440.93  现金流量净额 818.09  144.65  206.60  307.04  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1092.86  1237.51  1444.11  1751.15  成长能力         

应收和预付款项 564.08  946.33  1429.08  1721.13  销售收入增长率 46.55% 73.45% 51.53% 19.56% 

存货 233.93  384.07  605.92  725.57  营业利润增长率 87.71% 130.96% 26.74% 18.34% 

其他流动资产 323.27  322.77  489.10  584.75  净利润增长率 5.30% 118.44% 23.79% 15.75% 

长期股权投资 12.52  12.52  12.52  12.52  EBITDA 增长率 73.26% 124.18% 19.42% 16.88% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 67.62  57.37  47.13  36.89  毛利率 28.20% 31.98% 29.22% 29.11% 

无形资产和开发支出 1081.66  1071.99  1062.32  1052.65  三费率 15.31% 14.91% 14.90% 14.93% 

其他非流动资产 919.47  919.44  919.41  919.38  净利率 13.04% 16.42% 13.41% 12.99% 

资产总计 4295.40  4952.01  6009.60  6804.04  ROE 4.11% 8.27% 9.38% 9.90% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.28% 6.21% 6.34% 6.48% 

应付和预收款项 792.39  1138.60  1830.52  2219.72  ROIC 11.40% 13.98% 14.23% 15.27% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 11.31% 14.61% 11.52% 11.26% 

其他负债 75.75  92.09  116.16  129.15  营运能力         

负债合计 868.14  1230.69  1946.68  2348.87  总资产周转率 0.36  0.41  0.52  0.53  

股本 1070.77  1075.00  1075.00  1075.00  固定资产周转率 16.46  30.77  56.04  83.97  

资本公积 2008.58  2008.58  2008.58  2008.58  应收账款周转率 2.78  2.86  2.76  2.49  

留存收益 350.78  640.60  982.20  1374.45  存货周转率 4.65  4.12  4.06  3.61  

归属母公司股东权益 3419.72  3713.77  4055.37  4447.62  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 73.27% — — — 

少数股东权益 7.55  7.55  7.55  7.55  资本结构         

股东权益合计 3427.26  3721.31  4062.92  4455.17  资产负债率 20.21% 24.85% 32.39% 34.52% 

负债和股东权益合计 4295.40  4952.01  6009.60  6804.04  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.71  2.45  2.09  2.08  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.42  2.12  1.77  1.77  

EBITDA 122.17  273.87  327.05  382.27  股利支付率 11.76% 5.82% 10.32% 11.04% 

PE 112.61  51.28  41.43  35.79  每股指标         

PB 4.60  4.24  3.88  3.54  每股收益 0.13  0.29  0.35  0.41  

PS 14.60  8.42  5.56  4.65  每股净资产 3.19  3.46  3.78  4.14  

EV/EBITDA 112.20  49.75  41.03  34.30  每股经营现金 -0.11  -0.04  0.15  0.23  

股息率 0.10% 0.11% 0.25% 0.31% 每股股利 0.02  0.02  0.04  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

张婷 机构销售 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

罗聪 机构销售 0755-26892557 15219509150 luoc@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 0755-26820395 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


