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事项： 

[Table_Summary] 2017 年 9 月 26日，华胜天成与泰凌微举行物联网战略发布会。 

评论： 

 华胜天成经过两次裂变进入智能物联网 3.0时代 

华胜天成 1998年成立到 2006年可谓是天成的 1.0时代，与众多国内外知名厂商合作，在各个行业提供全面的解决方案，

为在行业不断积累用户业务需求提供基础。 

随着国产化的不断演进，华胜天成在云计算和国产化方面不断打造属于自己的软硬一体的产品提供整体的解决方面，在

2.0 时代，华胜天成凭借行业的积累，产品的国产化打造，形成了一系列具备行业领先水平的解决方案和服务水平。 

而华胜天成布局物联网依靠的是自身积累的行业经验，云+大数据上的产品和技术，通过联合泰凌微电子，结合自身行业

积累及云计算、大数据上的技术经验，将在 3.0 时代在智能物联网领域这个万亿级市场，以先机的布局，雄厚的资本，

以聚焦的努力，开拓智能物联。 

图 1：华胜天成两次裂变进入 3.0 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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 华胜天成经过两次裂变进入智能物联网 3.0时代 

对于华胜天成来说，从市场的布局、产业的理解、行业的分析，3.0 时代华胜在物联网要实现“连接+平台+智能”的端

到端物联网解决方案提供商，行业智能物联网龙头，从产业生态，物联网芯片、以及针对智能物联网提供全面的解决方

案打造研究院，同时设立物联网产业投资基金最终实现产业生态的构建。 

图 2：华胜天成两次裂变进入 3.0 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

全球市场连接数规模 2015 年到 2020 年将增长 3 倍，而中国市场将增长 4 倍，连接数有望突破 100 亿。而相对于互联

网以流量为王的模式下，带动各个领域应用大发展来看，物联网依托海量的终端接入带来的巨大数据价值，是智能化行

业的一个基础，进而推动产业从业务出发实现新的数字化转型，打造全新的业务发展模式。 

图 3：前沿技术在金融领域的落地与实践 

 

资料来源：华胜天成，国信证券经济研究所整理 
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 通过并购基金联合泰凌微搭建物联网基础平台 

2017 年 8 月 10 日， 物联网并购基金各合伙人已经完成出资，实缴总规模 21.96 亿元。华胜天成出资 4.4 亿元，占比

20.04%。并购基金以 18.6亿元收购泰凌微电子 82.7471%的股，已经完成交割。本次交易完成后，泰凌微电子股权结构

将变更为： 

图 4：收购完成后泰凌微电子股权结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

物联网并购基金最终出资比例如下： 

图 5：华胜天成并购基金实缴出资比例 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

华胜天成通过一系列并购和投资物联网技术，结合自身在 IT解决方案多年经验，实现连接+平台+智能的产业布局 

 （1）有稳定的行业客户资源：物流、零售、环保、旅游、安监领域 

 （2）对客户所在行业生产经营流程深入理解 

华胜天成在云计算和国产化方面不断打造属于自己的软硬一体的产品提供整体的解决方面。通过基础软硬件平台打造，

利用终端连接，实现物联网平台从产品、平台到行业服务方案的一站式创新的解决方案。 
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首先在感知层，主要以泰凌微电子在芯片和无线模组上的核心技术，实现市场上产品应用领域：消费市场、应用市场的

全覆盖。 

在应用层，华胜天成具备从云计算、大数据到基础软硬件的全面产品技术实力，覆盖零售、政府、金融和企业等重要行

业客户，为他们提供国产化一站式解决方案。 

在产业生态的背后，物联网价值最大的领域在于深度行业应用，《物联网“十三五”发展规划》中聚焦产业生态布局、加

快物联网与行业领域的深度融合，特别是突破操作系统、核心芯片、智能传感器、低功耗广域网、大数据等关键核心技

术。 

深化物联网在行业领域的应用。华胜天成以泰凌物联网感知设施芯片级核心技术，结合多年行业理解，吸收融合云计算、

大数据的服务能力，发展物联网技术，通过持续深入了解行业业务流程、行业知识，结合华胜天成 500 多名产品技术专

家与方案的有效融合创新，未来实现在智能旅游、智能物流、智能安监、智能零售和智能环保等重点领域的应用。 

维持业绩预测：2017~2019 年营业收入分别为 52.35/59.37/68.67亿元，分别同比增长 9.1%/13.4%/15.7%。2017~2019

年净利润分别为 2.05/2.12/3.08 亿元，分别同比增长 472.4%/3.5%/45.4%。2017~2019 年每股收益 0.19/0.19/0.28 元，

维持“增持”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 2328  2557  2194  1867   营业收入 4800  5235  5937  6867  

应收款项 2694  2581  2928  3387   营业成本 3954  4295  4752  5425  

存货净额 1250  699  771  879   营业税金及附加 25  27  31  36  

其他流动资产 1327  419  475  549   销售费用 243  330  371  429  

流动资产合计 7688  6346  6458  6771   管理费用 440  550  615  708  

固定资产 492  785  1061  1309   财务费用 84  (61)  (33)  (51)  

无形资产及其他 532  510  489  468   投资收益 50  149  50  50  

投资性房地产 982  982  982  982   资产减值及公允价值变动 (74)  (3) (3) (3) 

长期股权投资 402  401  401  400   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 10095  9026  9391  9931   营业利润 30  240  249  367  

短期借款及交易性金融负债 398  0  0  0   营业外净收支 19  11  11  11  

应付款项 2377  2214  2443  2783   利润总额 49  252  260  379  

其他流动负债 1031  435  481  549   所得税费用 9  25  26  38  

流动负债合计 3806  2649  2923  3332   少数股东损益 4  22  22  32  

长期借款及应付债券 898  898  0  0   归属于母公司净利润 36  205  212  308  

其他长期负债 110  111  113  114        

长期负债合计 1007  1009  113  114   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 4813  3658  3036  3446   净利润 36  205  212  308  

少数股东权益 496  500  504  510   资产减值准备 29  36  31  35  

股东权益 4786  4868  4953  5076   折旧摊销 117  89  112  136  

负债和股东权益总计 10095  9026  8493  9033   公允价值变动损失 74  3  3  3  

      财务费用 84  (61)  (33)  (51)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1214)  849  (168)  (195)  

每股收益 0.03 0.19 0.19 0.28  其它 (40)  (32)  (27)  (29)  

每股红利 0.12 0.11 0.12 0.17  经营活动现金流 (999)  1150  163  257  

每股净资产 4.33 4.41 4.49 4.60  资本开支 93  (400)  (400)  (400)  

ROIC 3% 1% 4% 6%  其它投资现金流 4  0  0  0  

ROE 1% 4% 4% 6%  投资活动现金流 (77)  (399)  (399)  (399)  

毛利率 18% 18% 20% 21%  权益性融资 2440  0  0  0  

EBIT Margin  3% 1% 3% 4%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  5% 2% 5% 6%  支付股利、利息 (134)  (123)  (127)  (185)  

收入增长 0% 9% 13% 16%  其它融资现金流 (309)  (398)  0  0  

净利润增长率 -31% 472% 3% 45%  融资活动现金流 1863  (521)  (127)  (185)  

资产负债率 53% 46% 42% 44%  现金净变动 787  230  (364)  (327)  

息率 1.3% 1.2% 1.2% 1.8%  货币资金的期初余额 1541  2328  2557  2194  

P/E 291.2 50.9 49.1 33.8  货币资金的期末余额 2328  2557  2194  1867  

P/B 2.2 2.1 2.1 2.1  企业自由现金流 (891)  568  (304)  (218)  

EV/EBITDA 59.6 115.4 48.0 34.3  权益自由现金流 (1200)  225  (274)  (172)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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