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[Table_Title] 通信 

搭“联通混改大潮”、享“物联网平台高预期” 

 
 [Table_Summary]  搭乘联通混改，聚焦物联网深度合作：公司作为中国联通在物联网垂

直领域的唯一合作方，参与投资中国联通混改事宜，进一步深化与中

国联通的业务合作，促进公司物联网业务的健康发展，巩固提高公司

的竞争能力。具体方式为公司使用不超过人民币 2 亿元（出资比例占

5.00%）的自有资金参与投资深圳淮海方舟信息产业股权投资基金（有

限合伙）并成为其有限合伙人，以便参与认购及后续持有并合法处置

联通 A 股公司非公开发行的 A 股股份。 

设立物联网并购基金，进一步巩固行业地位：公司将使用不超过人民

币 3 亿元的自有资金设立或认购多个物联网并购基金，其中首期基金

目标认缴规模为人民币 2 亿元，以进一步推动公司物联网业务开展。

通过产业投资基金方式投资行业内优秀企业，具有借助外部机构的专

业能力、获得广泛的项目来源、利用资本杠杆、有效降低自有资金投

资风险等多方面优势。另外，公司独家运营中国联通 Jasper 平台（2017

年 6 月中国联通物联网连接数已突破 5000 万，较去年底增长超过

65%），在技术理解深度、人才队伍、数据资源等方面具有优势，围绕

公司现有业务，通过产业投资基金途径，采取资源共享、管理输出、

资金扶持等方式助推所投资项目的发展，有助于强化公司的行业地位，

不断巩固公司物联网平台、技术、市场优势。 

传统业务持续增长，倍泰健康并表，利润持续增长确定：原广东移动

分公司总经理的加盟，有望在传统网维网优业务上持续改善，公司上

半年在辽宁、吉林、海南等 6 个省市参与网维招投标，后续将参与运

营商集团层面的中、高端网优集采项目，整体来看公司传统业务营收

呈增长趋势。另外，按照倍泰健康年初提交的收入计划，目前的营收

符合预期。其中：在卫计委一体机的业务拓展方面，上半年一体机业

务在山西省和安徽省中标，其它省份的一体机招投标项目将集中在下

半年。同时倍泰健康与华米、华为等合作产品将于今年下半年开始出

货，从而对利润增长作出一定的贡献。 

投资建议：预计公司 2017-2019 年每股收益为 0.31 元、0.48 元、0.72

元，对应 PE 为 44.87 倍、28.62 倍、19.13 倍，考虑物联网平台及产

业高预期，给予公司 60 倍 PE 估算，对应目标价位 18.6 元，维持公司

买入评级。 

风险提示：混改实质运营不达预期、物联网发展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 882/582 

总市值/流通(百万元) 11,119/7,330 

12 个月最高/最低(元) 31.10/10.20 
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表 1： 财务预测表(百万元) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

财务和估值数据 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 1820.95 2822.47 4515.96 6773.93         货币资金 1062.94 445.62 679.32 67.74

    增长率(%) 53.74% 55.00% 60.00% 50.00%         应收和预付款项 604.02 1338.19 1769.33 2891.88

归属母公司股东净利润 170.74 272.58 427.39 639.31         存货 339.58 455.94 816.56 1089.73

    增长率(%) 172.81% 59.65% 56.80% 49.58%         其他流动资产 65.06 65.06 65.06 65.06

每股收益(EPS) 0.19 0.31 0.48 0.72         长期股权投资 19.72 19.72 19.72 19.72

销售毛利率 22.58% 22.58% 22.60% 22.70%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

销售净利率 9.16% 9.43% 9.24% 9.22%         固定资产和在建工程 126.13 98.81 71.49 44.16

净资产收益率(ROE) 7.24% 10.53% 14.48% 18.29%         无形资产和开发支出 927.89 923.71 919.53 915.35

市盈率(P/E) 71.63 44.87 28.62 19.13         其他非流动资产 10.42 10.08 9.73 9.73

市净率(P/B) 5.19 4.72 4.14 3.50         资产总计 3155.76 3357.14 4350.75 5103.38

利润表         短期借款 0.00 0.00 0.00 45.44

        营业收入 1820.95 2822.47 4515.96 6773.93         应付和预收款项 791.87 767.93 1408.23 1586.93

  减: 营业成本 1409.81 2185.16 3495.35 5236.25         长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业税金及附加 14.65 22.70 36.32 54.48         其他负债 2.40 2.40 2.40 2.40

        营业费用 31.23 48.40 77.44 116.17         负债合计 794.27 770.32 1410.62 1634.77

        管理费用 170.41 264.13 422.61 633.91         股本 443.93 443.93 443.93 443.93

        财务费用 -6.80 -16.97 -12.66 -7.20         资本公积 1467.60 1467.60 1467.60 1467.60

        资产减值损失 12.69 10.37 10.37 10.37         留存收益 445.83 677.59 1040.99 1584.56

  加: 投资收益 3.22 0.00 0.00 0.00         归属母公司股东权益 2357.36 2589.12 2952.51 3496.09

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         少数股东权益 4.13 -2.30 -12.39 -27.47

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         股东权益合计 2361.49 2586.82 2940.13 3468.62

        营业利润 192.18 308.68 486.52 729.95         负债和股东权益合计 3155.76 3357.14 4350.75 5103.38

  加: 其他非经营损益 8.08 4.43 4.43 4.43 现金流量表
        利润总额 200.26 313.11 490.95 734.38         经营性现金净流量 102.93 -597.23 281.27 -572.24

  减: 所得税 33.55 46.97 73.64 110.16         投资性现金净流量 -227.42 3.77 3.77 3.77

        净利润 166.71 266.15 417.31 624.22         筹资性现金净流量 956.86 -23.85 -51.34 -43.10

  减: 少数股东损益 -4.03 -6.43 -10.09 -15.09         现金流量净额 832.37 -617.31 233.69 -611.58

        归属母公司股东净利润 170.74 272.58 427.39 639.31
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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