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 金卡智能：与新疆燃气签订合作框架协议点评 

锁定 NB-IoT 燃气表行业第一单，物联网燃气表市场爆发
可期 

核心观点 

事件： 

2017 年 3 月 27 日， 金卡智能与新疆燃气签订了合作框架协议，根据此协

议，新疆燃气将以金卡智能为智能燃气表业务、工商业流量计以及智能燃

气系统业务的主要合作方；在本协议签订后 5 年内，新疆燃气向金卡智能

累计采购不少于 50 万台智能燃气表，并在新疆燃气市场推广 NB-IoT 智能民

用燃气表及工业产品的应用。 

点评： 

 NB-IoT 燃气表优势明显 

物联网燃气表可实现自动采集燃气表数据并可基于自动采集燃气表数

据进行大数据分析，可有效避免人工抄表费时、住户不在家无法获取数

据、人工抄表的误读漏报等问题，同时物联网燃气表带有燃气泄露告警

功能显著提高燃气使用的安全性，物联网技术可显著提高燃气公司自动

化和现代化程度，NB-IoT 超强覆盖能力、超大容量、低功耗和低成本的

优势从技术上支持了物联网燃气表市场的爆发。 

 行业里程碑事件，物联网燃气表市场爆发可期 

此框架协议确定了 NB-IoT 燃气表行业的第一个订单，是我国燃气表发

展进程中的里程碑事件，协议数目虽不是很大（50 万台也不小），星星

之火尚可燎原，此框架协议表明燃气公司对 NB-IoT 物联网表的认可和

需求，此协议示范效应明显，预测后续会有更多燃气公司跟进，物联网

燃气表市场爆发可以期待。 

 公司行业龙头地位再次确认 

金卡智能在前期与深圳燃气、佛山燃气、中国电信、华为等签订了 NB-IoT

燃气表的战略合作协议，已表明了产业链对公司领先优势的认可，本次

锁定行业第一个订单的框架协议签订再次表明了燃气公司对金卡智能

技术和产品优势的认可，再一次确认了金卡智能的行业龙头地位；

NB-IoT 物联网燃气表是新生事物，对于新技术新产品市场往往会优先选

2017 年 3 月 27 日 
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择龙头公司，因为龙头公司更有实力和能力去解决新技术新产品带来的

新问题，龙头公司也更容易把握准行业发展的趋势，我们预测金卡智能

会成为物联网燃气表市场爆发后燃气表行业中受益最大的公司。 

 投资建议 

我们预测 2018 年物联网燃气表市场爆发，金卡智能在燃气领域是物联

网燃气表和物联网云平台的龙头，技术领先，目前是业内唯一一家与燃

气公司、通信运营商和华为签订了战略合作协议的公司，同时也是唯一

锁定 NB-IoT 物联网燃气表订单的公司，物联网燃气表市场爆发会带来

金卡智能营收和利润的大幅提升，同时金卡智能已突破海外市场，2016

年并购的天信仪表是工商业用燃气表龙头，北京银证是燃气产业云平台

的龙头，并购的协同效应会逐渐释放，维持金卡智能买入评级。 

 风险提示 

物联网市场可能启动速度不及预期、海外市场扩张可能不及预期、股市

可能出现系统风险、并购整合可能不成功 

 

财务和估值数据摘要     

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 592.7 854.19 1322.79 1654.81 

          增速（%） 0.65% 44.12% 54.86% 25.10% 

归属母公司股东净利润（百万元） 82.27  92.27  206.11  315.50  

          增速（%） -39.54% 12.16% 123.38% 53.07% 

总股本（百万） 235 235 235 235 

EPS 0.35  0.39  0.88  1.34  

PE 96.23  85.80  38.41  25.09  
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报表预测         现金流量表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E          经营性现金净流量 94.75 58.34 -96.01 161.66 

        营业收入 592.70 854.19 1322.79 1654.81          投资性现金净流量 -335.42 19.48 -5.36 0.89 

  减: 营业成本 364.70 482.72 667.22 806.89          筹资性现金净流量 -15.64 1701.35 -11.45 -25.50 

        营业税金及附加 5.58 8.00 12.41 15.52          现金流量净额 -256.31 1779.17 -112.82 137.05 

        销售费用 79.90 119.59 198.42 231.67           

        管理费用 73.81 111.04 178.58 206.85           

        财务费用 -1.55 0.17 0.27 0.34           

        资产减值损失 16.43 50.30 10.00 10.00  财务分析和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

  加: 投资收益 25.32 8.77 0.00 0.00  盈利能力     

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00          毛利率 38.47% 43.49% 49.56% 51.24% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00          销售净利率 15.03% 12.11% 16.58% 19.86% 

        营业利润 79.15 91.13 255.89 383.54          ROE 8.94% 3.69% 7.28% 9.92% 

  加: 其他非经营损益 24.81 29.59 0.00 0.00          ROA 7.10% 3.29% 6.31% 8.48% 

        利润总额 103.96 120.72 255.89 383.54          ROIC 13.87% 13.15% 27.80% 31.29% 

  减: 所得税 14.88 17.28 36.62 54.89  成长能力     

        净利润 89.08 103.44 219.27 328.64          销售收入增长率 0.65% 44.12% 54.86% 25.10% 

  减: 少数股东损益 6.81 11.17 13.16 13.15          净利润增长率 -38.08% 16.13% 111.97% 49.88% 

        归属母公司股东净利润 82.27 92.27 206.11 315.50       

资产负债表（人民币，百万） 2015A 2016E 2017E 2018E  资本结构     

        货币资金 100.10 1879.27 1766.45 1903.50          资产负债率 20.52% 10.91% 13.36% 14.50% 

        应收和预付款项 306.85 426.61 668.24 834.35          流动比率 2.76 7.91 6.54 6.15 

        存货 57.81 81.94 140.32 189.32          速动比率 2.52 7.66 6.23 5.80 

        其他流动资产 203.15 202.44 360.13 431.07  经营效率     

        长期股权投资 256.67 256.67 256.67 256.67          总资产周转率 0.49 0.39 0.40 0.45 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00          存货周转率 3.79 3.33 4.04 3.58 

        固定资产和在建工程 159.60 142.34 124.90 107.37  业绩和估值     

        无形资产和开发支出 66.43 63.17 59.91 56.65          EPS 0.35 0.39 0.88 1.34 

        其他非流动资产 103.55 92.47 97.45 96.19          BPS 4.24 11.92 12.81 14.10 

        资产总计 1254.15 3144.90 3474.07 3875.12          PE 96.23 85.80 38.41 25.09 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00          PB 7.94 2.83 2.63 2.39 

        应付和预收款项 227.70 298.95 417.66 507.41           

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00           

        其他负债 29.61 44.15 46.51 54.34           

        负债合计 257.31 343.10 464.18 561.75           

        股本 180.00 235.00 235.00 235.00           

        资本公积 306.62 1962.28 1962.28 1962.28           

        留存收益 444.20 526.74 721.79 1012.25           

        归属母公司股东权益 933.61 2727.39 2922.33 3212.67           

        少数股东权益 63.23 74.40 87.56 100.71           

        股东权益合计 996.84 2801.80 3009.89 3313.38           

        负债和股东权益合计 1254.15 3144.90 3474.07 3875.12           
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。 
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增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 
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