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财报点评 

 
经营状况稳健，研发推广佳绩频

出 
单击此处输入文字。 
 业绩表现稳定，净利润大幅增长 

17 年上半年，公司实现收入 7.41 亿元，同比提升 14.58%。公司净利润 3,827.50

万元，同比大幅增长 86.81%，增长的原因有二，一是营业收入增长导致毛利

增长 3,015 万元，二是期内人民币对美元汇率略微上升，公司汇兑收益较上年

同期增加 901 万元。归属于挂牌公司股东的扣除非经常性损益的净利润和归属

于挂牌公司股东的净利润分别为 1,928.61 万、3,881.09 万元。 

 毛利率小幅上升，期间费用保持稳定 

17 年上半年，公司毛利率为 20.39%，同比小幅上升 1.69 个百分点，净利率

为 5.17%，同比小幅上升 2.02 个百分点。上半年公司期间费用为 9,955.80 万

元，同比增长 6.19%，期间费率为 13.44%，比去年同期小幅下降 1.06 个百分

点，基本保持稳定。 

 技术研发佳绩频出，公司产品迅猛发展 

公司 IPG 事业群的 NB-IoT 和 LoRaWan 无线通讯技术开发与应用迅猛发展，

并与众多行业巨头联手推动技术应用和推广；公司同时还研发了 NB-IoT 电动

车报警器及共享单车锁，其产品相比传统产品的功能均有大幅提升 

 产业链逐步延伸，物联网应用拓展 
公司 ISG 事业群方面，公司加速营销服务体系的建设，与各上下游企业形成合

作，共耕全国市场，加快推进产品向市场更纵深的方向发展。公司除了与之前

的三表、家电、互联网、安防、冷链、手机快充以及智能鞋等行业的龙头企业

保持良好合作之外，还为制药业的优质企业默克、畜牧业的龙头企业等产品及

服务，开拓了物联网又一个应用领域。 

 风险提示 

公司进口器件占比较大，汇兑风险较大； 

行业竞争日趋激烈，国内外众多企业争相布局物联网事业。 

 物联网嵌入式方案领导者，维持“买入”评级 

公司是国家重点领域高新技术企业，多年来致力于成为国内物联网嵌入式方案

领先者。我们看好公司在物联网行业的布局，通过三大事业群打造了从电子元

器件到系统云平台的完整物联网产业链。预计 17/18/19 年每股盈利分别为

0.46/0.66/0.86 元，维持“买入”评级。 
 
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 1,145 1,459 1,797 2,143 2,486 

(+/-%)  8.2% 27.4% 23.2% 19.2% 16.0% 

净利润 (百万元 ) 31 43 71 102 132 

(+/-%)  -23.2% 39.5% 63.3% 44.1% 29.6% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.20 0.28 0.46 0.66 0.86 

EBIT Marg in  5.1% 5.0% 5.1% 5.9% 6.3% 

净资产收益率 (ROE) 7.6% 10.3% 15.2% 19.2% 21.6% 

市盈率 (PE)   25.9 15.9 11.0 8.5 

EV/EBITDA 23.6 25.8  17.9 14.3 12.4 

市净率 (PB)   2.66  2.41 2.12 1.83 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩表现稳定，净利润大幅增长 

17 年上半年，公司实现收入 7.41 亿元，同比提升 14.58%；报告期内的营业收

入中包括出售投资性房产实现的营业收入 3,760.28 万元，剔除该部分收入后的

营业收入为 7.03 亿元，比上年同期增长 8.77%。公司净利润 3,827.50 万元，

同比大幅增长 87.73%，主要因：营业收入增长导致毛利增长 3,015 万元（含出

售投资性房地产实现的毛利 2,152 万元）；公司汇兑收益较上年同期增加 901

万元。 

上半年，归属于挂牌公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1,928.61 万元，

比上年同期增长 7.7%，归属于挂牌公司股东的净利润为 3,881.09 万元。 

图 1：公司每半年度营业收入及增速（万元、%）  图 2：公司每半年度净利润及增速（万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司营业收入分业务构成（%） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

毛利率小幅上升，期间费用保持稳定 

盈利能力方面，17 年上半年，公司毛利率为 20.39%，同比小幅上升 1.69 个百

分点，净利率为 5.17%，同比小幅上升 2.02 个百分点。  

上半年公司期间费用为 9,955.80 万元，同比增长 6.19%，期间费率为 13.44%，

比去年同期小幅下降 1.06 个百分点，基本保持稳定。其中，销售费用 2,329.07

万元，同比上升 29.90%，销售费用率为 3.14%，较去年同期小幅上升 0.37 个

百分点；管理费用 6,949.31 万元，同比增加 14.51%，管理费用率为 9.38%，
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基本保持稳定；财务费用 677.42 万元，同比下降 8.20%，财务费用率为 0.91%，

同比下降 1.43 个百分点。 

17 年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额为-5,235.88 万元，较上年同

期减少 9488.09 万元，主要因电子元器件全球市场缺货，公司启动战略备货，

且部分供应商赊销额度超出上限部分需全额预付货款所致。 

投资活动产生的现金流量净额为 4,872.41 万元，较上年同期增加 6,214.79 万

元，主要由处置投资性房地产等资产造成。筹资活动产生的现金流量净额为

-1,799.80 万元，较上年同期增加 3,818.83 万元，为归还银行的借款较少所致。 

图 4：公司每半年度的毛利率、费用率和净利率（%）  图 5：公司每半年度销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

技术研发佳绩频出，公司产品迅猛发展 

公司 IPG 事业群负责智能硬件产品的开发与销售。上半年该事业群 NB-IoT 和

LoRaWan 无线通讯技术开发与应用迅猛发展，并与华为、中国电信、中国移动、

中兴等携手推动 NB-IoT和 LoRaWan 的技术应用和推广。 

同时 IPG 事业群还研发了 NB-IoT 电动车报警器，与传统报警器相比具有定位

功能，同时具有远程开锁、锁车功能，在丢失车辆情况下帮用户找回车辆，帮

助传统电动车客户产品智能化升级。 

随着共享单车蓬勃发展，上半年公司 IPG 事业群研发完成 NB-IoT共享单车锁，

与原先共享单车锁相比功耗更低，理论上单次充电可使用两年，同时该锁还具

备虚拟桩功能，把车停入指定位置，即可自动检测单车状态，帮助共享单车的

运营和监管。 

与此同时，公司研发的应用于电表领域的无线通讯 LoRa 915M 标准模块，通过

了 FCC/CE 认证（进入美国及欧洲市场的强制性认证标准），并协助客户拿下

千万级海外订单。 

截止到 2017 年 6 月 30 日，公司取得 310 项专利及 159 个软著，拥有近千人

的高素质团队，其中 300 多名为研发人员。良好的技术积累及优秀的团队将为

公司的稳健可持续发展奠定坚实的基础。产业链逐步延伸，物联网应用拓展。 

加速营销服务体系的建设，与各上下游企业形成合作，共耕全国市场。公司入

驻 NB-IoT 产业发展门户网站、加入四川 NB-IoT 应用专委会、加入 GSMA 

NB-IoT Forum 产业联盟，更加本地化和国际化地提供基于 NB-IoT全产业链技

术和方案支撑能力的无线连接服务，还在全国重要城市成功举办十一场技术研

讨会，并陆续在深圳、西安、福建、杭州等各地签署合作伙伴，布局各地智能

体验馆，加快推进产品向市场更纵深的方向发展。 

产业链进一步延伸，内部孵化加速：逐步进入并拓展产业链后端市场，布局智
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能化终端，从而设立控股子公司杭州绿鲸科技有限公司致力于物联网智能空气

净化服务。再者，随着物联网产业的快速发展，为了简化现有庞大的业务体系，

公司着手执行内部合伙创业制度。公司以控股或参股的方式创建新的创业公司，

使得产业链进一步清晰。 

公司除了与之前的三表、家电、互联网、安防、冷链、手机快充以及智能鞋等

行业的龙头企业保持良好合作之外，还结合 IBM 强大的数据分析平台，为制药

业的优质企业默克、畜牧业的龙头企业等提供智能检测、管理和数据追溯的产

品及服务，开拓了物联网又一个应用领域。 

图 6：公司业务覆盖完整的物联网产业链 

 

 

资料来源 :公司调研、国信证券经济研究所整理 

物联网嵌入式方案领导者，维持“买入”评级 

公司是国家重点领域高新技术企业，多年来致力于成为国内物联网嵌入式方案

领先者。通过事业群的设立和整合，公司业务全面覆盖了物联网产业链，并通

过与各行业公司的合作。乘着相关政策的东风，我们看好公司在物联网行业的

布局，通过三大事业群打造了从电子元器件到系统云平台的完整物联网产业链。

预计 17/18/19 年每股盈利分别为 0.46/0.66/0.86 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 87 157 228 347  营业收入 1459 1797 2143 2486 

应收款项 376 443 499 545  营业成本 1194 1462 1731 2000 

存货净额 169 199 236 273  营业税金及附加 7 8 10 11 

其他流动资产 6 7 9 10  销售费用 44 58 65 76 

流动资产合计 637 806 971 1175  管理费用 140 177 211 242 

固定资产 186 182 182 171  财务费用 29 14 13 10 

无形资产及其他 18 17 16 16  投资收益 (2) 0 0 0 

投资性房地产 318 318 318 318  资产减值及公允价值变动 (3) 0 0 0 

长期股权投资 23 23 23 23  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1182 1346 1511 1703  营业利润 39 79 113 147 

短期借款及交易性金融负债 200 230 230 230  营业外净收支 9 0 0 0 

应付款项 358 438 528 627  利润总额 48 79 113 147 

其他流动负债 53 64 76 88  所得税费用 6 10 14 18 

流动负债合计 611 732 834 945  少数股东损益 (1) (2) (3) (4) 

长期借款及应付债券 134 134 134 134  归属于母公司净利润 43 71 102 132 

其他长期负债 13 13 13 13       

长期负债合计 147 147 147 147  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 758 878 981 1092  净利润 43 71 102  132  

少数股东权益 4 3 1 (1)  资产减值准备 (5) 0 0 0 

股东权益 421 465 529 612  折旧摊销 0 20 21 22 

负债和股东权益总计 1182 1346 1511 1703  公允价值变动损失 3 0 0 0 

      财务费用 29 14 13 10 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 74 (9) 8 27 

每股收益 0.28 0.46 0.66 0.86  其它 4 (1) (2) (2) 

每股红利 0.11 0.17 0.25 0.32  经营活动现金流 119 80 129 178 

每股净资产 2.74 3.03 3.45 3.99  资本开支 (6) (15)  (20)  (10)  

ROIC 8% 11% 15% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 15% 19% 22%  投资活动现金流 17 (15)  (20)  (10)  

毛利率 18% 19% 19% 20%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  5% 5% 6% 6%  负债净变化 (18)  0 0 0 

EBITDA  Margin  5% 6% 7% 7%  支付股利、利息 (16)  (26)  (38)  (49)  

收入增长 27% 23% 19% 16%  其它融资现金流 (42)  30 0 0 

净利润增长率 40% 63% 44% 30%  融资活动现金流 (110)  4 (38)  (49)  

资产负债率 64% 65% 65% 64%  现金净变动 26 69 71 119 

息率 1.5% 2.3% 3.4% 4.4%  货币资金的期初余额 62 87 157 228 

P/E 25.9 15.9 11.0 8.5  货币资金的期末余额 87 157 228 347 

P/B 2.7 2.4 2.1 1.8  企业自由现金流 131 76 119 176 

EV/EBITDA 25.8 17.9 14.3 12.4  权益自由现金流 72 95 108 167 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提
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