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现价：19.34 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.xingmin.com 

大股东/持股 王志成/33.84% 

实际控制人/持股 王志成/33.84% 

总股本(百万股) 514 

流通 A 股(百万股) 342 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 99.35 

流通 A 股市值(亿元) 66.09 

每股净资产(元) 3.90 

资产负债率(%) 37.10 
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投资要点 

事项：公司审议通过使用 2.46 亿元收购北京九五智驾信息技术有限公司
58.23%股权。 

平安观点： 

 收购九五智驾，车联网再下一城：公司拟通过支付现金 2.46 亿元收购九五

智驾 58.23%股权，收购完成后将获得九五智驾控制权。兴民智通继收购新

能源汽车 T-BOX 龙头供应商英泰思特、参股 TSP 行业领先者广联赛讯之

后，继续在车联网领域布局，此次收购将进一步完善公司车联网产业链，

形成车联网智能硬件+车联网亐服务格局，在客户与资源利用上収挥更强的

协同效应。 

 外延数据运营+TSP 服务，完善车联网产业布局。九五智驾是国内第一家

车联网服务运营商，拥有北京、上海两大数据中心以及覆盖全国的统一车

联网运营平台，具备积累多年的核心数据库，服务用户市场占有率为全国

第一。在前装和后装市场向消费者提供定制化的车联网服务，前装产品配

套丰田、福特、大众、北汽等知名整车厂商。本次收购有利于公司拓宽产

品结构，实现公司车联网产业链的贯通，配合英泰思特大数据运营平台，

促进公司车联网产业链向数据服务端进一步延伸，占据行业先収优势。 

 许以利润承诺，收益增速可期：九五智驾承诺 2016、2017、2018、2019

年度实现净利润分别不低于 800、2000、3000、4000 万元，对于 17 年之

后的三个年度，若九五智驾完成当年净利润的 90%即视为完成承诺，幵且

按照约定兴民智通将继续受让两位自然人剩余股权。九五智驾是国内较为

领先的 TSP 服务商，具备前装+后装市场基础，预计兴民智通将继续认购

九五智驾其余股仹，加速公司资源、客户整合，未来利润增速可期。 

 盈利预测与投资建议：公司持续収力车联网，布局 T-BOX+TSP 数据运营，

打造车联网全产业链，看好公司业务整合及长期収展。假设九五智驾 2016

年幵表 3 个月，则公司 2016、2017、2018 年净利润分别为 0.9、1.6、2.3

亿元，EPS 分别为 0.18、0.31、0.45 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）车联网布局不及预期 2）收购整合不及预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1325  1,106  1,327  1,592  1,926  

YoY(%) 3.2  -16.5  20.0  20.0  21.0  

净利润(百万元) 49.9  27  94  161  233  

YoY(%) -28.6  -45.3  242.8  72.1  44.6  

毛利率(%) 14.0  16.1  28.6  33.8  37.2  

净利率(%) 3.8  2.5  7.1  10.1  12.1  

ROE(%) 2.5  1.6  6.7  10.9  14.0  

EPS(摊薄/元) 0.10 0.05  0.18  0.31  0.45  

P/E(倍) 198.9 363.8  106.1  61.7  42.7  

P/B(倍) 5.1 5.0  4.8  4.5  4.1   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1721  2667  3145  3717  

现金 342  1146  1375  1664  

应收账款 295  274  408  417  

其他应收款 5  3  7  6  

预付账款 33  211  82  272  

存货 791  779  966  1038  

其他流动资产 255  254  307  320  

非流动资产 1521  1637  1783  1974  

长期投资 0  3  8  15  

固定资产 875  983  1116  1279  

无形资产 87  97  102  105  

其他非流动资产 560  555  558  575  

资产总计 3242  4305  4928  5691  

流动负债 1154  2077  2442  2815  

短期借款 902  1820  2139  2483  

应付账款 130  129  159  171  

其他流动负债 123  128  144  160  

非流动负债 52  52  52  52  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 52  52  52  52  

负债合计 1206  2129  2494  2867  

少数股东权益 59  111  216  380  

股本 514  514  514  514  

资本公积 984  984  984  984  

留存收益 479  605  836  1177  

归属母公司股东权益 1977  2065  2218  2444  

负债和股东权益 3242  4305  4928  5691   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 112  155  220  325  

净利润 33  145  267  397  

折旧摊销 88  82  99  120  

财务费用 26  73  66  75  

投资损失 -3  -7  -9  -12  

营运资金变动 -54  -138  -203  -255  

其他经营现金流 23  0  0  0  

投资活动现金流 -377  -191  -235  -299  

资本支出 98  113  141  183  

长期投资 35  -3  0  -8  

其他投资现金流 -245  -81  -94  -124  

筹资活动现金流 177  -79  -75  -82  

短期借款 229  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -52  -79  -75  -82  

现金净增加额 -84  -114  -90  -56   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1106  1327  1592  1926  

营业成本 928  947  1053  1210  

营业税金及附加 3  3  4  5  

营业费用 47  56  67  81  

管理费用 57  82  99  119  

财务费用 26  73  66  75  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  7  9  12  

营业利润 35  171  312  447  

营业外收入 9  11  10  10  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 42  181  321  456  

所得税 9  36  55  59  

净利润 33  145  267  397  

少数股东损益 5  52  105  164  

归属母公司净利润 27  94  161  233  

EBITDA 174  323  502  670  

EPS（元） 0.05  0.18  0.31  0.45   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.5  20.0  20.0  21.0  

营业利润(%) -38.1  386.0  82.1  43.2  

归属于母公司净利润(%) -45.3  242.8  72.1  44.6  

获利能力         

毛利率(%) 16.1  28.6  33.8  37.2  

净利率(%) 2.5  7.1  10.1  12.1  

ROE(%) 1.6  6.7  10.9  14.0  

ROIC(%) 2.3  4.9  7.6  9.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.2  49.5  50.6  50.4  

净负债比率(%) 27.5  31.0  31.4  29.0  

流动比率 1.5  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.4  

应收账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

应付账款周转率 7.3  7.3  7.3  7.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.18  0.31  0.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.30  0.43  0.63  

每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.02  4.32  4.76  

估值比率         

P/E 363.82  106.15  61.67  42.65  

P/B 5.03  4.81  4.48  4.06  

EV/EBITDA 61.0  33.3  21.8  16.7   
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