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—金卡智能（300349）2017 年半年报点评

核心观点 

事件：2017 年 8 月 23 日金卡智能披露了 2017 年半年报，营业总收入 6.12

亿，归属上市公司股东净利润 0.94 亿。 

点评 

 业绩大增：营业总收入同比增加 92.75%，归属上市公司股东净利润增加

140.62%；天信仪表从 2016 年 11 月开始并表，上述增幅未考虑天信仪表 2016

年上半年的收入和利润，如果在 2016 年的归属上市公司股东净利润基数上增

加天信仪表的值，2017 年归属上市公司股东净利润同比仍高达 34.6%。 

 未来更美好：在川财证券 2017 年 3 月所发报告《金卡智能：业绩三重推

动力汇聚》中论述了：物联网产业爆发、海外市场启动和外延扩张的协同是

推动金卡智能业绩增长的三重推动力，2017 年上半年业绩的大幅增长主要是

外延扩张的协同协应，物联网市场的发展也为业绩的增长贡献了一定作用，

但目前物联网市场还谈不上爆发；公司的 NB-IoT 物联网表在深圳测试中抄表

成功率和准确率都达到 100%，公司已相继在佛山、江苏、湖北、新疆、江西、

浙江等地区部署 NB-IoT 智慧燃气解决方案，NB-IoT 物联网表市场在半年内爆

发的概率较高，物联网产业爆发这一推动力有望在半年内开始起作用；公司

获得了 BCMS 认证，2016 年已突破英国市场，加上 NB-IoT 物联网表的助力，

我们预计金卡智能大规模突破海外市场只是个时间问题；在 2017 年 4月公司

与 YZATEC Asia PTE. Ltd.公司签约成立智能水表，公司新增一利润增长点。 

 投资建议：公司业绩大增，并购的天信仪表和北京银证将持续表现出协同

效应， NB-IoT 物联网燃气表市场有较大概率在半年内爆发，公司大规模突破

海外市场只是时间问题，新设立智能水表业务带来新的业绩增长点，实行的

股票激励计划有助于提高员工的主动性和积极性，维持金卡智能买入评级，

合理估值范围为 2018 年 PE30X-40X,即 40.05-53.40 元。 

 风险提示：物联网市场可能启动过慢、海外市场扩张可能过慢。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 854 1419 1786 2229 

+/-% 44% 66% 26% 25% 

归属母公司净利润 88 221 314 417 

+/-%  6% 153% 42% 33% 

EPS(元) 0.37  0.94  1.34  1.77  

PE 83.44  33.01  23.30  17.55  

资料来源：川财证券研究所 
 

2017 年 8 月 23 日 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1586  1748  2192  2730   营业收入 854  1418.58  1786  2229  

  现金 406  536  579  670   营业成本 492  752.36  935  1159  

  应收账款 476  728  939  1209   营业税金及附加 11  15.54  21  25  

  其他应收款 21  27  38  51   营业费用 109  181.51  214  256  

  预付账款 18  16  22  32   管理费用 125  184.42  214  256  

  存货 202  169  249  350   财务费用 0  -8.97  -11  -12  

  其他流动资产 463  271  365  418   资产减值损失 29  10.00  10  10  

非流动资产 1744  1771  1765  1784   公允价值变动收益 0  0.00  0  0  

  长期投资 49  49  49  49   投资净收益 -1  0.00  0  0  

  固定资产 204  222  220  209   营业利润 87  283.72  402  534  

  无形资产 96  119  149  187   营业外收入 37  0  0  0  

  其他非流动资产 1396  1381  1347  1339   营业外支出 7  0  0  0  

资产总计 3331  3519  3957  4514   利润总额 117  284  402  534  

流动负债 452  515  637  779   所得税 21  43  60  80  

  短期借款 10  10  10  10   净利润 96  241  342  454  

  应付账款 202  302  387  474   少数股东损益 8  20  28  37  

  其他流动负债 240  202  240  295   归属母公司净利润 88  221  314  417  

非流动负债 100  8  9  11   EBITDA 116  295  414  546  

  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 0.37  0.94  1.34  1.77  

  其他非流动负债 98  6  8  9         

负债合计 552  522  646  789   主要财务比率     

 少数股东权益 73  92  121  158   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 235  235  235  235   成长能力     

  资本公积 1947  1947  1947  1947   营业收入 44.1% 66.1% 25.9% 24.8% 

  留存收益 521  722  1009  1385   营业利润 10.3% 225.0% 41.8% 32.7% 

归属母公司股东权

益 
2706  2904  3191  3567   归属于母公司净利润 6.5% 152.8% 41.7% 32.8% 

负债和股东权益 3331  3519  3957  4514   获利能力     

           毛利率(%) 42.4% 47.0% 47.6% 48.0% 

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 10.3% 15.6% 17.6% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 3.2% 7.6% 9.8% 11.7% 

经营活动现金流 260  174  88  161   ROIC(%) 3.1% 10.2% 12.8% 15.2% 

  净利润 96  241  342  454   偿债能力     

  折旧摊销 28  20  22  24   资产负债率(%) 16.6% 14.8% 16.3% 17.5% 

  财务费用 0  -9  -11  -12   净负债比率(%) 2.14% 2.21% 1.79% 1.46% 

  投资损失 1  0  0  0   流动比率 3.51  3.40  3.44  3.51  

营运资金变动 111  30  -282  -303   速动比率 3.05  3.07  3.05  3.06  

  其他经营现金流 24  -107  17  -1   营运能力     

投资活动现金流 -769  -29  -29  -43   总资产周转率 0.37  0.41  0.48  0.53  

  资本支出 41  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 9  0  0  0   应付账款周转率 2.75  2.98  2.71  2.69  

  其他投资现金流 -719  -29  -29  -43   每股指标（元）     

筹资活动现金流 813  -15  -16  -28   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.94  1.34  1.77  

  短期借款 10  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 1.10  0.74  0.38  0.69  

  长期借款 1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.52  12.36  13.58  15.18  

  普通股增加 55  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1640  0  0  0   P/E 83.44  33.01  23.30  17.55  

  其他筹资现金流 -894  -15  -16  -28   P/B 2.70  2.52  2.29  2.05  

现金净增加额 304  131  43  91   EV/EBITDA 59  23  17  13  
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风险提示 

物联网市场可能启动过慢 

NB-IoT 物联网燃气表是新技术，市场启动的时间可能过慢，启动速度

不及预期。 

海外市场扩张可能过慢 

海外市场扩张会遇到各种困难，有可能扩张的速度不及预期。 
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不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包

括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及

市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向

本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形

下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资

者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。该等观

点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级

评估管理办法》，上市公司价值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策

分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司特此提示，

投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面

咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，也不

预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告

及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律

责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在

法律禁止的利害关系。投资者应当充分考虑到本公司及作者可能存在影响本报

告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮

件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为

研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻

版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本

公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川财证

券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经

川财证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的

商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固
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相关的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：

11080000 


