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财报点评 

 
业绩符合预期，转型布局卫星运营业务 
 
公司发布 2017 年第三季度报告：2017 前三季度，公司实现主营业务

收入 23.02 亿元，同比下降 2.53%；实现归属于上市公司股东的净利

润为 7382.06 万元，同比增长 18.06%。预计 2017 年全年归母净利

润为 1.19 亿元至 1.99 亿元，变动幅度为-25%至 25%。 

 业绩符合预期，期待新业务带来增长动力 

从单季度经营情况来看，2017 年第三季度，公司实现营业总收入 9.85 亿元，

环比增长 30.46%，同比增长 8.96%。实现归属于上市公司股东的净利润为

4627.43 万元，同比增长 41.96%，环比下降了 8%。值得注意的是，公司本期

新增的联营公司江苏润兴对公司利润贡献较大，致使公司投资收益从去年的

-497 万增长至 1.2 亿元，未来有望继续对业绩带来正面影响。 

我们认为，公司原有业务增长缓慢，主要因为行业竞争的加剧，公司或寻求新

业务带来新增长动力，今年向卫星通信转型的举动或许正是受此因素的驱动。

此外，公司季度业绩具有一定的周期性，每年第四季度是公司确认收入和净利

润的高峰期，弹性较大。 

 积极谋求战略转型，或将成为国内首家民营卫星运营商 

公司今年再次启动战略转型，布局卫星及通信领域。公司目前拥有稀缺的卫星

资源，Ka 高通量卫星潜在的市场空间巨大，特别是在“一带一路”政策的催化之

下。若公司顺利收购马来西亚 ASN Satellites Sdn Bhd 公司股权，将进一步推

动公司快速切入卫星运营和通信等领域。根据公司规划，公司将在全球建立地

面站，公司可沿着“一带一路”的轨迹在东南亚各国展开运营，提供覆盖全球的

无缝通信解决方案，未来卫星通信运营业务将有望成为公司新增长点。 

 看好公司转型布局卫星运营，首次覆盖，给予“增持”评级 

公司依托 RFID 拥有良好的物联网感应层基础，助推公司其他业务继续增长；

与 OTT 牌照方深入合作，物联网、OTT 和创新型金融业务三条主线齐驱并行，

共同构建智能生活业务闭环；通过外延拥有稀缺的卫星轨道资源，积极推进向

国际卫星通信运营战略转型。看好公司转型布局卫星运营，预计 2017-2019

年净利润为 1.8/3.3/3.8 亿元，对应 124/67/57 倍市盈率，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 
   
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 1,344 3,465 3,155 3,662 4,123 

(+/-%)  76.7% 150.8% -9.9% 16.0% 12.6% 

净利润 (百万元 ) 129 159 178 331 386 

(+/-%)  26.5% 23.6% 11.6% 86.3% 16.8% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.12 0.15 0.16 0.30 0.35 

EBIT Marg in  15.6% 7.8% 9.8% 12.4% 14.3% 

净资产收益率 (ROE) 4.9% 5.7% 6.1% 10.5% 11.3% 

市盈率 (PE) 171.0 138.4 123.9 66.5 57.0 

EV/EBITDA 85.1 68.4 67.9 46.7 38.4 

市净率 (PB) 8.3 7.9 7.54 6.99 6.44 

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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业绩符合预期，期待新业务带来增长动力 

公司发布 2017 年第三季度报告：2017 前三季度，公司实现主营业务收入 23.02

亿元，同比下降 2.53%；实现归属于上市公司股东的净利润为 7382.06 万元，

同比增长 18.06%。预计 2017年全年归属于上市公司股东的净利润为 11,933.35

万元至 19,888.91 万元，变动幅度为-25%至 25%。 

从单季度经营情况来看，2017 年第三季度，公司实现营业总收入 9.85 亿元，

较今年二季度环比增长 30.46%，较去年同期同比增长 8.96%。其中，前三季

度主营业务收入 9.77 亿元，同比增长 9.50%，其余的 0.21 亿元主要是利息收

入。目前，公司营业收入主要来自于电视机主板及机顶盒、系统集成、卡类及

电子标签的销售，营收占比保持在 90%以上。我们认为，公司原有业务增长缓

慢，主要因为行业竞争的加剧，公司或寻求新业务带来新增长动力，今年向卫

星通信转型的举动或许正是受此因素的驱动。 

图 1：公司 2015Q1-2017Q3 营业总收入及同比、环比增长率变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

公司第三季度实现归属于上市公司股东的净利润为 4627.43 万元，同比增长

41.96%，环比下降了 8%。 
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图 2：公司 2015Q1-2017Q3 归母净利润及同比、环比增长率变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

从公司经营数据来看，公司三季度财务费用从上期 4863.68万元增长至 9140.03

万元，增长幅度 87.92%，主要因为公司业务拓展速度加快，融资规模扩大，

前三季度新增银行贷款，因此相应的利息支出增加。此外，值得注意的是，公

司本期新增的联营公司江苏润兴对公司利润贡献较大，致使公司投资收益从去

年的-497 万元增长至 1.2 亿元，未来有望继续对业绩带来正面影响。 

从公司单季度的营业收入和归母净利润的变动趋势来看，每年第四季度是公司

确认收入和净利润的高峰期。从全年预测数据推算，公司第四季度净利润约为

4551.29 万元至 12506.85 万元，相比去年第四季度 9658.55 万元，同比变动幅

度为-52.88%至 29.49%。因此，公司第四季度业绩弹性较大，值得关注。 

积极谋求战略转型，或将成为国内首家民营卫星运营

商 

公司拥有稀缺的卫星资源，此前取得使用权的三条卫星轨道全面覆盖东南亚、

东非、中东、西亚、中亚、南亚、大洋洲、南太平洋岛国的 “一带一路”战略国家

和地区，频段均为 Ka-Band。三条卫星轨道可发射政府专用和民商用类卫星，

满足政府加密通讯、救援检测等需求。此前，国内首颗 Ka 频段高通量卫星“中

星 16 号”于今年 4 月发射，并由国营企业中国卫通集团负责运营，达华智能在

卫星通信领域的相关部署成功开创了民营企业在卫星通信领域的历史性先河。 

公司今年再次启动战略转型，布局卫星及通信领域。若公司顺利收购马来西亚

ASN Satellites Sdn Bhd 公司股权，将进一步推动公司快速切入卫星运营和通

信等领域，促使公司加速向国内首家民营卫星运营商转型。 
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图 3：全球卫星产业价值链 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

全球卫星产业价值链呈金字塔形，主要包括卫星制造商、发射服务提供商、卫

星固定/移动业务运营商、地面设备制造商和通信服务提供商。达华智能战略转

型的目标定位于国际卫星通信运营商，正是卫星产业价值链中商业价值最高、

产业发展最为活跃的领域，未来有望为公司带来新的增长活力。 

 物联网+OTT+互金业务持续推进，构成现金牛业务 

公司是 RFID 领域（电子标签与非接触式 IC 卡）龙头企业，是该领域国内最大

的供货商。这方面的主要产品包括非接触 IC 卡和电子标签两个系列，250 多个

品种，覆盖低频，高频，超高频等各个频段。 

公司多年保持在物联网感知层的领先优势，RFID 作为物联网感应层基础设备，

后续的业务也以此为基础不断发展。目前公司正从物联网硬件设备提供商积极

转型为物联网运营商，构筑一个以物联网为载体的智能生活生态系统。 
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图 4：产业链示意图 

 

资料来源：C114、国信证券经济研究所整理 

从公司三季报来看，公司联营公司润兴租赁带来的投资收益较好。润兴租赁的主营业

务是以租赁为主的债务融资 ,辅以资管计划、信托计划、委托贷款等多种业务结

构。在传统租赁业务外，公司还承接短期债务融资与资本运营项目。原股东承

诺润兴租赁 2016-2018 年的审计扣非净利润不低于 3 亿元、4 亿元和 5 亿元，

或 2016-2018 年各期期末累计审计扣非净利润不低于 3亿元、7 亿元、12 亿元。

目前 2016 年实现业绩承诺，未来有望继续为公司贡献业绩。 

看好公司转型布局卫星运营，首次覆盖，给予“增持”

评级 

公司依托 RFID 拥有良好的物联网感应层基础，助推公司其他业务继续增长；

与 OTT牌照方深入合作，物联网、OTT和创新型金融业务三条主线齐驱并行，

共同构建智能生活业务闭环；通过外延拥有稀缺的卫星轨道资源，积极推进向

国际卫星通信运营战略转型。看好公司转型布局卫星运营，预计 2017-2019 年

净利润为 1.8/3.3/3.8 亿元，对应 124/67/57 倍市盈率，首次覆盖，给予“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 832 300 300 300  营业收入 3501 3155 3662 4123 

应收款项 1202 1941 1257 2536  营业成本 2937 2544 2861 3156 

存货净额 498 595 670 739  营业税金及附加 14 13 15 17 

其他流动资产 172 19 22 24  销售费用 76 63 73 72 

流动资产合计 2717 2867 2261 3612  管理费用 267 227 259 286 

固定资产 522 482 500 521  财务费用 65 84 98 104 

无形资产及其他 143 137 162 186  投资收益 77 90 90 20 

投资性房地产 1767 1767 1767 1767  资产减值及公允价值变动 (53)  (85)  (20)  (15)  

长期股权投资 1239 1233 1228 1222  其他收入 (3) 0 0 6 

资产总计 6388 6487 5918 7308  营业利润 162 229 426 498 

短期借款及交易性金融负债 1409 2824 2000 3102  营业外净收支 43 0 0 0 

应付款项 624 184 207 229  利润总额 205 229 426 498 

其他流动负债 1058 334 377 415  所得税费用 36 40 74 87 

流动负债合计 3091 3342 2584 3745  少数股东损益 10 11 21 25 

长期借款及应付债券 169 (61)  (61)  (61)   归属于母公司净利润 159 178 331 386 

其他长期负债 132 81 30 (21)        

长期负债合计 301 20 (31)  (82)   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3392 3362 2553 3664  净利润 159 178 331 386 

少数股东权益 203 207 216 225  资产减值准备 17 (5) 0 2 

股东权益 2793 2917 3149 3419  折旧摊销 66 66 72 78 

负债和股东权益总计 6388 6487 5918 7308  公允价值变动损失 53 85 20 15 

      财务费用 65 84 98 104 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 385 (1902)  621 (1340)  

每股收益 0.15 0.16 0.30 0.35  其它 (13)  9 8 8 

每股红利 0.09 0.05 0.09 0.11  经营活动现金流 667 (1569)  1052 (851)  

每股净资产 2.55 2.66 2.88 3.12  资本开支 (113)  (100)  (135)  (140)  

ROIC 5% 6% 9% 10%  其它投资现金流 (12)  0 0 0 

ROE 6% 6% 11% 11%  投资活动现金流 (1208)  (94)  (129)  (135)  

毛利率 16% 19% 22% 23%  权益性融资 4 0 0 0 

EBIT Margin  6% 10% 12% 14%  负债净变化 77 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  8% 12% 14% 16%  支付股利、利息 (101)  (53)  (99)  (116)  

收入增长 151% -10% 16% 13%  其它融资现金流 257 1414 (824)  1102 

净利润增长率 24% 12% 86% 17%  融资活动现金流 212 1131 (923)  986 

资产负债率 56% 55% 47% 53%  现金净变动 (329)  (532)  0 0 

息率 0.5% 0.2% 0.5% 0.5%  货币资金的期初余额 1161 832 300 300 

P/E 138.3 123.9 66.5 57.0  货币资金的期末余额 832 300 300 300 

P/B 7.9 7.5 7.0 6.4  企业自由现金流 508 (1682)  933 (915)  

EV/EBITDA 93.3 67.9 46.7 38.4  权益自由现金流 842 (567)  29 101 

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
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