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内生因素推进业绩快速增长，物联网全产业链布局值得期待 
 
                                                                               2017 年 8 月 29 日 
 

事件：公司于 2017 年 8 月 29 日发布了半年度业绩报告：公司上半年实现营业收入 83,040.79 万元,较上年同期增长

35.69%；营业利润 19,887.18 万元,较上年同期增长 47.95%；归属于上市公司普通股股东的净利润为 19,114.75 万元,较上年

同期增长 44.69%；新增合同额为 22.35 亿元（包含已中标未签合同项目）。 

 
点评： 

 业绩实现快速增长，内生为主要因素。公司营收和净利快速增长，其中净利润增长微超之前公司预告的上限，符合我们

的预期。驱动增长的主要原因是主要是合并范围内纳入了中兴智联、公信软件等子公司及综合监控系统和公安执法监督

产品业务保持较好增长所致。由于中兴智联和公信软件体量较小，因此内生增长为主要驱动因素。 

 产品销售+系统销售双轮驱动，新增合同支撑业绩。公司盈利模式持续从“以系统销售为主导”向“产品销售+系统销售双轮

驱动”转型，通信事业部与创联电子两大以产品销售为主的经营单元，在中国铁塔动环监控市场占有率和轨道车监控市场

占有率稳定居于行业前列，营收同比增长 39%和 10%。通信事业部的创新产品立体防控云防系统已在全国 24 个省、70
多个市、130 多个项目成功布局，有望接棒动环产品成为公司增长的助力。公安执法监督产品表现抢眼，营收同比增长

55%。公司围绕自研的高云平台打造了执法记录仪综合信息管理平台整体解决方案，已在 15 个省全省、361 个市县区项

目完成布局。此外，公司新增合同额为 22.35 亿元，相对于去年同期的 12.68 亿元，同比增长 76%，支撑未来业绩快速

增长。 

 中兴物联收购过会，业绩成长值得期待。中兴物联的物联网模块与车联网终端产品补足了公司在物联网领域的连接层短

板，形成了自下而上的全产业链布局。中兴物联目前拥有了包括 NB-IoT 和 LoRa 在内的全系列物联网通信模块产品，已

累计发货超过3500 万片，位居全国领先位置。车联网后装市场上，OBD 产品累计发货超过50 万台，UBI 产品累计发

货超过 80 万台，重点开拓海外市场，与欧美著名通信运营商和互联汽车平台厂商形成多维度业务合作。车联网前装市

场上，中兴物联与吉利集团旗下亿咖通科技有限公司成立专注于前装车规级产品研发的合资公司西安联乘智能科技有限

公司，产品取得认证后将形成较高壁垒。为支持中兴物联的发展，公司计划使用募投资金 2 亿元在深圳设立中兴物联物

联网产业研发中心，重点研发“自适应与高安全车联网智能终端”与“超低功耗与高安全 NB-IoT 模块”。我们判断 2017 下

半年物联网将进入发展快车道，公司将占据优势位置，业绩成长值得期待。 
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 盈利预测和投资评级：公司现有订单增量预示公司短期业绩向好趋势。我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入分别

17.73、23.40、29.30 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 4.08、5.28、6.44 亿元，按照最新股本计算的 EPS 为 0.37、
0.48 和 0.58 元，PE 为 35、27、22 倍，低于行业平均水平。此外，中兴物联如收购完成，并表后将增厚公司的业绩，

因此我们维持“增持”投资评级。 

 风险因素：电子车牌标准进展不及预期；收购子公司业绩不达预期，造成商誉减值。 

 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,080.59 1,307.67 1,772.90 2,339.81 2,929.62 

增长率 YoY% 46.55% 21.01% 35.58% 31.98% 25.21% 

归属母公司净利润(百万元) 140.14 315.96 408.47 527.72 643.60 

增长率 YoY% 8.67% 125.46% 29.28% 29.20% 21.96% 

毛利率% 28.20% 44.95% 44.76% 44.92% 44.91% 

净资产收益率 ROE% 6.39% 8.81% 10.31% 11.92% 12.84% 

每股收益 EPS(元) 0.22 0.29 0.37 0.48 0.58 

市盈率 P/E(倍) 100.95 44.78 34.64 26.81 21.98 

市净率 P/B(倍) 4.02 3.66 3.40 3.02 2.65 
资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 8 月 29 日收盘价为基准。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2,214.14 2,568.41 3,172.89 3,991.04 4,942.29  营业收入 1,080.59 1,307.67 1,772.90 2,339.81 2,929.62 
货币资金 1,092.86 1,051.38 1,307.95 1,680.98 2,167.54  营业成本 775.82 719.91 979.44 1,288.71 1,613.82 
应收票据 37.21 48.73 59.15 78.07 97.75  营业税金及附加 3.62 10.79 12.90 17.02 21.31 
应收账款 487.64 660.75 876.67 1,157.00 1,448.65  营业费用 80.60 135.00 165.31 218.16 273.16 
预付账款 6.33 10.15 12.65 16.64 20.84  管理费用 114.33 195.95 256.80 338.91 424.34 
存货 233.93 330.29 449.35 591.24 740.40  财务费用 -29.53 -67.74 -62.49 -74.70 -86.34 
其他 356.18 467.11 467.11 467.11 467.11  资产减值损失 4.78 25.97 23.88 24.58 30.77 
非流动资产 2,081.27 2,261.81 2,301.43 2,340.76 2,380.57  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 12.52 131.54 131.54 131.54 131.54  投资净收益 4.66 -5.49 0.00 0.00 0.00 
固定资产 66.04 79.39 80.26 81.20 82.23  营业利润 135.64 282.28 397.07 527.13 652.56 
无形资产 59.61 52.83 74.38 94.13 112.09  营业外收入 26.88 73.67 73.75 81.12 89.19 
其他 1,943.09 1,998.05 2,015.25 2,033.89 2,054.71  营业外支出 0.24 0.18 0.18 0.19 0.17 
资产总计 4,295.40 4,830.22 5,474.32 6,331.80 7,322.86  利润总额 162.29 355.78 470.65 608.06 741.57 
流动负债 817.79 943.28 1,173.21 1,495.61 1,834.07  所得税 21.41 40.01 56.48 72.97 88.99 
短期借款 0.00 0.28 0.28 0.28 0.28  净利润 140.88 315.76 414.17 535.09 652.58 
应付账款 482.56 516.82 684.34 900.44 1,127.59  少数股东损益 0.74 -0.19 5.70 7.37 8.99 
其他 335.23 426.18 488.59 594.89 706.20  归属母公司净利润 140.14 315.96 408.47 527.72 643.60 
非流动负债 50.35 107.89 107.89 107.89 107.89  EBITDA 186.51 381.50 491.31 631.56 768.04 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.13 0.29 0.37 0.48 0.58 

其他 50.35 107.89 107.89 107.89 107.89        
负债合计 868.14 1,051.17 1,281.10 1,603.50 1,941.96  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 7.55 23.33 29.03 36.40 45.39  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 3,419.72 3,755.72 4,164.19 4,691.91 5,335.51  经营活动现金流 -118.88 279.65 314.03 432.96 549.19 
负债和股东权益 4295.40 4830.22 5474.32 6331.80 7322.86  净利润 140.88 315.76 414.17 535.09 652.58 

       折旧摊销 16.06 25.56 20.66 23.50 26.46 

       财务费用 8.16 0.17 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -4.66 5.49 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -301.19 -128.02 -141.86 -147.31 -156.99 

营业收入 1,080.59 1,307.67 1,772.90 2,339.81 2,929.62  其它 21.88 60.69 21.05 21.68 27.13 
同比(%) 46.55% 21.01% 35.58% 31.98% 25.21%  投资活动现金流 -22.87 -304.37 -57.45 -59.94 -62.63 
归属母公司净利润 140.14 315.96 408.47 527.72 643.60  资本支出 -8.07 -44.49 -57.45 -59.94 -62.63 
同比(%) 8.67% 125.46% 29.28% 29.20% 21.96%  长期投资 -0.78 -140.87 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 28.20% 44.95% 44.76% 44.92% 44.91%  其他 -14.02 -119.00 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 6.39% 8.81% 10.31% 11.92% 12.84%  筹资活动现金流 959.84 33.90 0.00 0.00 0.00 
每股收益(元)(摊薄) 0.22 0.29 0.37 0.48 0.58  吸收投资 1,202.65 56.61 0.00 0.00 0.00 
P/E 100.95 44.78 34.64 26.81 21.98  借款 -215.35 -11.72 0.00 0.00 0.00 
P/B 4.02 3.66 3.40 3.02 2.65  支付利息或股息 24.32 10.99 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 73.43 36.08 28.83 22.43 18.44  现金净增加额 818.09 9.19 256.58 373.02 486.56 
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研究团队简介 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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