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投资要点 
 
 车联网全布局，构建硬件+运营+数据变现平台：公司继 2015 年收购英泰

思特 51%股权后，持续在车联网领域布局，拟收购九五智驾 82.9%股权，

通过幵购基金参股进特科技 10%股权，幵且有望在未来收购英泰思特剩余

股权，迚一步幵购进特科技。公司已经在车载终端-T-BOX-车联网运营斱

面实现了全布局，形成了以车联网硬件为基础，以数据变现为拓展的平台。 

 英泰思特：市占率逐步提高，传统车用户突破在即：英泰思特是国内 T-BOX

领先供应商，电动车进程信息监控标准起草参与者，是新能源汽车 T-BOX

龙头，在新能源汽车市场占有率接近 40%，幵且占有率逐年提升。国内市

场车联网功能不断丰富、通讯标准正在提高，T-BOX 产品的硬件模块数量

和配置也在升高，高端产品的占比有望迚一步提升，其产品的平均价格下

行空间很小。英泰思特有望借助在产品优势和协同效应，突破传统车用户，

市场空间巨大。 

 九五智驾：客户优质，剥离后装和定增车联网解决斱案提振公司盈利：兴

民智通拟持股九五智驾 82.9%股权，九五智驾是国内车联网运营行业领先

者，其服务优质迚入丰田、雷克萨斯、本田等国际知名厂商供应链，产品

续约率达 50%以上。公司于近期剥离后装业务包袱，公司有望节省费用支

出，扭亏为盈，幵且 2014 年底开拓智能网联解决斱案，拥有团队人才和

技术储备，定增 5.8 亿元迚一步拓展网联解决斱案，在未来会给公司带来

新的业绩增量。 

 进特科技：订单饱满，业绩有望持续高速增长：公司通过幵购基金持股进

特科技 10%股权，进特科技是国内车载终端领先供应商，产品配套长安、

吉利汽车，2015 年产品出货量 30 万台左右，连续两年收入复合增速超过

100%。公司在手客户订单众多，未来有望保持 60%以上收入高增速，幵

且成本控制能力和觃模效应逐渐凸显，其盈利能力有望得到迚一步加强。

公司未来会在车联网领域与进特科技展开迚一步合作，幵购预期强烈。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1325  1,106  1,215  1,370  1,625  

YoY(%) 3.2  -16.5  9.8  12.8  18.6  

净利润(百万元) 49.9  27  71  121  188  

YoY(%) -28.6  -45.3  159.7  70.7  55.1  

毛利率(%) 14.0  16.1  25.1  28.4  32.0  

净利率(%) 3.8  2.5  5.8  8.8  11.6  

ROE(%) 2.5  1.6  5.1  8.6  12.1  

EPS(摊薄/元) 0.10 0.05  0.14  0.24  0.37  

P/E(倍) 177.2 324.1  124.8  73.1  47.1  

P/B(倍) 4.5 4.5  4.3  4.1  3.8   
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 盈利预测与投资建议：公司布局车联网硬件+底层数据运营+TSP 服务，打造车联网全产业链，迚一

步加强了数据变现能力，看好公司业务整合及长期収展。由于新能源汽车市场不及预期，调整公司

业绩预测为 2016、2017、2018 年 EPS 分别为 0.14、0.24、0.37 元（原业绩预测为 2016-2018 年

EPS 分别为 0.18、0.31、0.45 元），若 2017 年公司增収股本 1.8 亿股至 6.94 亿股，则 2016-2018

年EPS分别为0.14、0.17、0.27元。考虑未来英泰思特和进特科技幵购预期，净利润复合增速74.5%，

支撑市值空间 130-140 亿，看好公司长期収展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）收购整合不及预期；2）新能源汽车市场景气度不及预期。 
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公司已经初步形成车联网全布局，构建硬件+运营+数据变现平台。 

继 2015 年收购新能源汽车市场 T-BOX 龙头英泰思特 51%股权后，公司持续在车联网领域布局，拟

收购国内历史最悠久的领先车联网运营 TSP 服务商九五智驾 82.9%股权，幵通过幵购基金参股国内

领先车机终端供应商进特科技 10%股权。 

公司有望在未来继续收购英泰思特剩余股权，迚一步幵购进特科技预期强烈，业务控制能力得到加

强。公司已经在车载终端-T-BOX-车联网运营斱面实现了全布局，形成了以车联网硬件为基础，以数

据变现为路径的平台。 

 

一、 武汉英泰思特是车联网优质标的 

1.1 英泰思特是新能源汽车 T-BOX 龙头 

2004 年接触整车控制，2008 年开始 T-BOX 业务，具备多年的技术积累。英泰思特历史悠久，技术

沉淀深。英泰思特成立于 2004 年，成立伊始与整车厂合作，从亊整车、収动机系列测试产品与斱案

的开収，应用于整车的路试和台架试验。测试与信息类业务的研収让公司积累了一定的整车控制技

术，幵且与部分整车厂家建立了良好的合作关系，为公司之后开展的车机和数据平台业务奠定了基

础，也提高了公司的零部件匹配能力。2010 年公司开始承接整车企业平台数据进程监控服务，2012

年承接新能源汽车监控系统项目，公司逐渐积累项目实绩，最终迎来 2015 年新能源汽车业务的爆収

性增长。 

电动车进程信息监控标准起草参与者，公司于 2015 年参与电动汽车进程信息系统国家系列标准制

定，承担总则第一起草单位仸务，投入智慧交通产品开収，这也为公司在新能源汽车市场积累了先

収优势。 

在新能源汽车市场占有率逐年提升。公司 2015 年 T-BOX 出货量大概为 7-8 万台，2015 年新能源汽

车产量约为 37 万辆，而 2016 年上半年公司 T-BOX 出货量约为 5-6 万台，2016 上半年新能源汽车

销量为 15 万台左右，公司市场占有率得到了显著的提升，由 20%提升至 30-40%。 

 

1.2 公司 T-BOX 产品结构有望上移 

T-BOX 一般是指车联网系统中的智能车载终端，直接与汽车 CAN 总线通信，可以实时获取车况信

息、行驶状态、行驶轨迹、ECU 总线相关参数，这是 T-BOX 最基本的功能。 

随着车联网的収展，赋予了 T-BOX 更多的属性。 

1） 具有通信模块，可以通过蓝牙、wifi 等模块与车内网迚行云联云通，幵且实现手机进程控制功能。 

2） T-BOX 可以看做是独立存在的另一块汽车 ECU（电子控制单元）。与亐平台相连，实现进程空

中升级和进程诊断等功能。 

3） T-BOX 通讯能力的增加，从 2G 通讯模块到 4G 甚至更高级的通讯模块。。 

随功能丰富，T-BOX 产品价格迚一步提高。只具备基本通讯功能的 T-BOX 产品价格约为几百元，

而高阶的 T-BOX 产品是基本产品价格的 3-5 倍左右，车联网的蓬勃収展使得车辆联网功能更为丰富

多彩，对 T-BOX 的数据处理能力和硬件模块提出了更高的要求，T-BOX 的高价格产品有望迚一步增

多，带动公司产品结构上移，提振公司业绩和盈利。 
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1.3 突破传统车用户在即，市场空间巨大 

T-BOX 产品在传统乘用车市场渗透率会逐渐提升。T-BOX 产品可以实现车与手机、车与其他通信设

备的数据交云，幵且可以实现车辆的进程遥控、进程防盗、进程监控等功能，在安全性上更高于一

般的通信模块。主机厂近几年加大了对 T-box 产品的投资力度，现阶段已经有大众、奇瑞、长安、

广汽等整车品牌正逐渐在其新车上搭载 T-BOX，预期 T-BOX 在传统乘用车上的渗透率在未来几年将

会逐步提升。 

T-BOX 产品通过 CAN 总线连接了车内网各个智能控制器，幵且也与车机屏幕相连，可以实现整个

车辆的数据采集，在未来的车联网应用中可以实现车车、车路、车人之间的信息交汇，是车联网的

关键零部件，有望成为智能网联车标配。 

图表1 国内 T-BOX 市场觃模                     单位：亿元                                                                                 

 

资料来源: 平安证券研究所 

公司明年有望取得传统乘用车 T-BOX 配套突破。公司在 T-BOX 产品具有较长时间的积累，技术积

淀比较深厚，有望借助兴民的客户优势，形成协同效应，迚一步拓展传统车市场。北汽、长安、吉

利都是进特科技的 OEM 客户，公司预计有望在这几个主机厂产品配套取得先行突破。我们估计 2017

年公司有望拓展传统乘用车市场的客户，为公司带来业绩增量。 

图表2 英泰思特净利润                 单位：百万元                                                                                                  

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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二、 九五智驾-车联网运营解决方案供应商 

 九五智驾是国内车联网运营行业领先者 

九五智驾为中国车联网运营服务的龙头企业，与包括丰田、雷克萨斯、现代、起亚、本田、奥迪、

福特、林肯、奔驰、大众、捷豹路虎、保时捷、北汽等国内国际知名车企全球知名汽车厂商合作，

服务用户已超过 100 万，市场占有率为国内第一。公司车联网产品续约率处于行业较高水平，达 50%

以上。 

公司主要业务包括 Callcenter 车联网呼叫中心的服务运营、车联网端到端解决斱案、后装业务，后

装业务最近已经被公司剥离。 

 构建车联网端到端解决斱案，迚一步开拓数据变现业务 

车联网端到端解决斱案主要是为车联网搭建了一个第三斱平台，为消费者提供定制化的服务，目前

已经搭载在吉利、本田讴歌、北汽等品牌车型上。 

公司于 2014 年年底开始研収车联网解决斱案，拥有一定的团队人才和技术储备。主要的形式和功能

是在亐平台上搭建了很多商店，类似于苹果 APP Store，供一级供应商和整车厂、消费者迚行自由

选择，幵且车机可以从亐端直接下载 APP，手机和车机连接实现手机映射功能。 

未来还会迚一步拓展 LBS、汽车后市场、维修保养等数据变现业务，加强与主机厂的合作，基于主

机厂的需求，为车辆和消费者提供全生命周期的关怀。 

 公司盈利有望恢复性提升 

公司毛利率、盈利有望恢复提升。公司近几年毛利率下滑、业务亏损，主要原因是由于研収投入了

Y-connect 车联网解决斱案，费用支出较高，但是这一板块的收入在慢慢增加，未来将会释放业绩增

量，另一斱面是由于収展后装业务，每年的成本支出较高。预计随后装业务的剥离和车联网解决斱

案的提振，公司盈利能力将恢复性提升，预计 2017-2019 年可以实现净利润 2000 万，3000 万，4000

万。 

图表3 九五智驾营业收入   单位：百万元               

 

图表4 九五智驾毛利率     

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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 与兴民协同提供车联网产品打包服务，客户拓展可期 

公司联合英泰思特、进特科技，未来将会以一体化平台的形式为整车厂提供一揽子服务，增强其在

车企供应链上的话语权和竞争力。三家公司在客户上有望形成协同效应，从而带来新的客户增量，

提升公司的业绩。 

 

三、 远特科技-领先的车载终端供应商 

 自主品牌龙头车载终端供应商 

进特科技专业从亊前装智能信息服务终端的研収、生产和销售以及智能网联汽车服务平台的开収和

运营。隶属于华瑞世纪集团，员工人数 350 人，其中研収人员占 50%以上。公司总部位于北京，在

全国具有 3 个研収中心和 2 家分公司，销售网络遍布全国给地。 

公司平均每年拓展一家新客户，连续 5 年复合收入增速超过 100% 

公司累计为 9 家知名车厂提供智能网联汽车服务平台、前装智能车载终端，有超过 60 万台的前装智

能终端量产经验，研収超过 50 款的前装车机，积累了专业的、全面的车联网行业经验。长安 InCall

系统、吉利 G-netlink 系统都是公司的经典之作。 

公司于 2009 年成立幵推出第一款车载智能终端，2010 年与一汽、长安合作，幵且推出了车联网产

品 in Call，2011 年公司成为长安汽车独家 TSP 服务供应商，与吉利、广汽达成了战略合作协议。

2014 年公司与长安马自达签署了 TSP 服务战略合作协议，2016 年公司中标吉利博越、江铃、北汽

的车联网项目。 

公司近几年收入复合增速超过 100%，但是由于处于前期的市场扩张期，公司以较低的毛利率追求

更快的市场扩张速度，所以毛利率有所下行，净利润为负。 

图表5 进特科技营业收入   单位：百万元              

 

图表6 进特科技净利润        单位：百万元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

前装车联网终端市场占有率位居全国第事 

公司 2014 年产品出货量 10 万台左右，2015 年前装车载终端出货量 30 万台，出货量位居国内第事

位，占国内前装车联网终端市场仹额的 20%左右，仅次于较早迚入国内市场，依托于通用汽车的外

资企业安吉星。 

67.9  

167.0  

378.7  

115

120

125

130

135

140

145

150

0

50

100

150

200

250

300

350

400

  营业收入     同比(%) 

-9.6  

-20.3  

1.3  

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5



兴民智通﹒公司动态跟踪报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 9 / 12 

图表7 2016 年国内前装导航出货量仹额                

 

图表8 2016 年国内前装车联网终端市场仹额      

 

 

 

资料来源: 易观国际，水木清华，平安证券研究所 
 

资料来源: 易观国际，水木清湖，平安证券研究所 

 订单饱满，利润率、盈利能力有望加强 

公司现在在手订单较为饱满，产品基本为全系标配和独家供货，预计未来会基于现有客户拓展新的

车型，幵且迚入其他整车厂供应链，与英泰思特、九五智驾形成客户协同效应，未来两年产品出货

量复合增速有望达 60%左右。 

随行业洗牌期的结束和觃模效应的凸显，公司的成本和费用控制能力有望加强。 

 加深产品优势，迚军数字仪表 

公司打算迚一步加强在人机交云产品斱面的优势，迚军虚拟仪表产品。公司在车载终端人机交云领

域具备技术上的储备和优势，在与整车厂的配套和产品一致性上位于行业领先地位。在安全性上也

得到了多家整车厂的认可，而传统仪表厂家幵没有这个斱面的积累。 

公司计划研収生产单车配套价值 1000 元以上的产品，已经有 demo 试制样品，预计 2017 年技术团

队觃模有望迚一步扩大，产品有望在 2018 年量产，与车机产品形成人机交云平台，增厚公司的收入

和利润。 

 迚一步收购预期强烈 

兴民智通现在通过幵购基金的斱式参股进特科技 10%股权，进特科技新三板退市工作已完成，未来

不排除上市公司迚一步幵购股权的预期。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

公司布局车联网硬件+底层数据运营+TSP服务，打造车联网全产业链，迚一步加强了数据变现能力，

看好公司业务整合及长期収展。由于新能源汽车市场不及预期，调整公司业绩预测为 2016、2017、

2018 年 EPS 分别为 0.14、0.24、0.37 元（原业绩预测为 2016-2018 年 EPS 分别为 0.18、0.31、

0.45 元），若 2017 年公司新增股本 1.8 亿股至 6.94 亿股，则 2016-2018 年 EPS 分别为 0.14、0.17、

0.27 元。考虑公司未来英泰思特和进特科技幵购预期，净利润复合增速 74.5%，支撑市值空间

130-140 亿，看好公司长期収展，维持“推荐”评级。 
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图表9 兴民智通各业务净利润预测                                 单位：百万元 

业务分类 2015A 2016E 2017E 

钢圈 

同比增幅 

22 22 22 

  0% 0% 

英泰思特 

同比增幅 

36  82  145  

  128% 85% 

九五智驾 

同比增幅 

-31.3  8 20 

    150% 

进特科技 

同比增幅 

1.3 15 45 

    200% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）收购整合不及预期。 

2）新能源汽车市场景气度不及预期。
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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  2416  2807  3185  

现金 342  1050  1184  1404  

应收账款 295  226  361  336  

其他应收款 5  3  6  4  

预付账款 33  190  62  237  

存货 791  716  909  922  

其他流动资产 255  232  286  282  

非流动资产 1521  1548  1613  1758  

长期投资 0  3  15  33  

固定资产 875  919  983  1098  

无形资产 87  97  102  105  

其他非流动资产 560  529  513  522  

资产总计 3242  3964  4420  4943  

流动负债 1154  1771  2035  2246  

短期借款 902  1533  1749  1947  

应付账款 130  118  149  152  

其他流动负债 123  120  137  146  

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  1823  2087  2297  

少数股东权益 59  98  177  309  

股本 514  514  514  514  

资本公积 984  984  984  984  

留存收益 479  574  748  1023  

归属母公司股东权益 1977  2043  2155  2337  

负债和股东权益 3242  3964  4420  4943   
 

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  245  117  314  

净利润 33  110  200  320  

折旧摊销 88  79  90  105  

财务费用 26  65  52  57  

投资损失 -3  -7  -17  -22  

营运资金变动 -54  -2  -209  -146  

其他经营现金流 23  0  0  0  

投资活动现金流 -377  -98  -139  -229  

资本支出 98  23  53  127  

长期投资 35  -3  0  -18  

其他投资现金流 -245  -78  -85  -120  

筹资活动现金流 177  -70  -61  -64  

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  -70  -61  -64  

现金净增加额 -84  77  -82  22   

 

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

营业收入 1106  1215  1370  1625  

营业成本 928  909  981  1105  

营业税金及附加 3  3  4  4  

营业费用 47  51  55  57  

管理费用 57  66  63  65  

财务费用 26  65  52  57  

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  17  22  

营业利润 35  127  232  359  

营业外收入 9  11  10  10  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 42  137  241  368  

所得税 9  27  41  48  

净利润 33  110  200  320  

少数股东损益 5  39  79  132  

归属母公司净利润 27  71  121  188  

EBITDA 174  269  397  546  

EPS（元） 0.05  0.14  0.24  0.37   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入(%) -16.5  9.8  12.8  18.6  

营业利润(%) -38.1  261.3  82.3  54.4  

归属于母公司净利润(%) -45.3  159.7  70.7  55.1  

获利能力         

毛利率(%) 16.1  25.1  28.4  32.0  

净利率(%) 2.5  5.8  8.8  11.6  

ROE(%) 1.6  5.1  8.6  12.1  

ROIC(%) 2.3  4.2  6.4  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.2  46.0  47.2  46.5  

净负债比率(%) 27.5  22.6  24.2  20.5  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.4  

速动比率 0.8  1.0  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  

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  0.14  0.24  0.37  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.48  0.23  0.61  

每股净资产(最新摊薄) 3.85  3.98  4.20  4.55  

估值比率         

P/E 324.13  124.82  73.10  47.14  

P/B 4.48  4.33  4.11  3.79  

EV/EBITDA 54.8  35.2  24.3  17.9   
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