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——金卡智能(300349)2017 年第三季度报告点评

 事件 

10 月 23 日晚金卡智能发布 2017 年第三季度报告，该季度营业收入 35767 万元，

归属上市公司股东净利润 8165 万。 

 点评 

业绩大增。营业收入同比增加 95.87%，归属上市公司股东净利润同比增加

397.1%；业绩增长主要原因是物联网表市场扩大和并购的天信仪表并购，由于

天信仪表在 2016.7-2016.10 4 个月有约 3500 万净利润，扣除并表的影响，金卡

智能的净利润仍在大幅增长。 

NB-IoT 燃气表市场爆发在即。在 2017 年 3 月份在深圳启动的金卡智能 NB-IoT

物联网表的挂表测试中，抄表成功率和准确率都达到 100%,同时 NB-IoT 物联

网表还具有优异的覆盖特性和功耗特性；在 9 月 12 日，深圳燃气、中国电信、

华为和金卡智能 4 方共同启动了“全球首个 NB-IoT 智能燃气抄表商用之旅”，

目前深圳共有 6000 台 NB-IoT 燃气表处于试商用阶段，NB-IoT 燃气表大规模

商用在即； NB-IoT 燃气表优异的性能保证了更高的价格及更大的市场空间，

我们预测在 2018 年 NB-IoT 燃气表就能为金卡智能带来明显的利润提升。 

金卡智能该如何定性？。金卡智能是燃气表公司，但与普通的燃气表公司有很

大不同，在 2016 年年报中金卡智能研发人员数为 473 人，竞争对手先锋电子

研究人员数为 85 人，目前金卡智能投入在物联网云平台、燃气管理软件和

ESLINK 上的研发人员超过 400 人，金卡智能业务更应当被看成是计算机软件

SAAS+通信终端+燃气表；优异的物联网云平台是三季度净利润大幅增长的重

要原因之一，也是在即将爆发的 NB-IoT 燃气表市场胜出的重要保障之一。 

 维持金卡智能“买入”评级 

金卡智能业绩大增，NB-IoT 燃气表市场爆发在即，有望带来更大利润提升，

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，预测 2017/2018/2019 三年 EPS 分别为 1.09/1.49/1.97 元，合理估值范围

为 2018 年 PE30X-40X,即 44.5-59.4 元，维持买入评级。 

 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  1473  1910  2408  

+/-% 44% 72% 30% 26% 

净利润(百万) 88  255  349  464  

+/-%  6% 192% 37% 33% 

EPS(元) 0.37  1.09  1.49  1.97  

PE 90.90  31.17  22.81  17.16  

资料来源：川财证券研究所 
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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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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  1775  2266  2860   营业收入 854  1473.28  1910  2408  
  现金 406  526  562  660   营业成本 492  775.39  990  1244  
  应收账款 476  756  1004  1306   营业税金及附加 11  16.14  22  27  
  其他应收款 21  28  41  55   营业费用 109  188.51  229  277  
  预付账款 18  17  24  34   管理费用 125  191.53  229  277  
  存货 202  174  264  376   财务费用 0  -8.87  -10  -12  
  其他流动资产 463  273  371  428   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  300.58  440  585  
  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  3546  4030  4644   利润总额 117  301  440  585  
流动负债 452  528  668  827   所得税 21  45  66  88  
  短期借款 10  10  10  10   净利润 96  255  374  497  
  应付账款 202  312  409  509   少数股东损益 8  0  25  33  
  其他流动负债 240  206  249  308   归属母公司净利润 88  255  349  464  
非流动负债 100  8  9  11   EBITDA 116  311  452  597  
  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 0.37  1.09  1.49  1.97  
  其他非流动负债 98  6  8  9         

负债合计 552  536  677  838   主要财务比率     

 少数股东权益 73  73  98  131   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% 72.5% 29.6% 26.1% 
  留存收益 521  756  1074  1493   营业利润 10.3% 244.3% 46.4% 33.0% 
归属母公司股东权 2706  2938  3256  3675   归属于母公司净利润 6.5% 191.6% 36.6% 33.0% 
负债和股东权益 3331  3546  4030  4644   获利能力     

           毛利率(%) 42.4% 47.4% 48.2% 48.4% 
现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 10.3% 17.3% 18.3% 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 3.2% 8.7% 10.7% 12.6% 
经营活动现金流 260  165  86  173   ROIC(%) 3.1% 10.7% 13.8% 16.2% 
  净利润 96  255  374  497   偿债能力     

  折旧摊销 28  20  22  24   资产负债率(%) 16.6% 15.1% 16.8% 18.0% 
  财务费用 0  -9  -10  -12   净负债比率(%) 2.14% 2.16% 1.71% 1.38% 
  投资损失 1  0  0  0   流动比率 3.51  3.36  3.39  3.46  
营运资金变动 111  6  -317  -335   速动比率 3.05  3.03  3.00  3.00  
  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  0.43  0.50  0.56  
  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  3.02  2.75  2.71  
  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  -21  -33   每股收益(最新摊薄) 0.37  1.09  1.49  1.97  
  短期借款 10  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 1.10  0.70  0.37  0.74  
  长期借款 1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.52  12.50  13.86  15.64  
  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 90.90  31.17  22.81  17.16  
  其他筹资现金流 -894  -15  -21  -33   P/B 2.94  2.71  2.45  2.17  
现金净增加额 304  121  36  97   EV/EBITDA 66  24  17  13  
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