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——金卡智能(300349)2017 年年度业绩预告点评

 事件 

金卡智能发布 2017 年年度业绩预告，预计 2017 年归属于上市公司股东的净利

润为 34167.28 万元–36786.77 万元，同比增长 290.00% - 319.90 %。 

 点评 

物联网云平台是金卡智能重要的竞争壁垒。金卡智能是国内最早成功开发出物

联网云平台的燃气表公司，其在物联网云平台上的研发人数超过竞争对手先锋

电子 2016 年年报显示总的研发人数（85 人）；公司子公司北京银证是面向燃气

公司的应用管理软件的龙头公司，孙公司易联云公司是面向燃气公司的 SAAS

云服务平台龙头公司，公司的物联网云平台能很好地对接燃气公司的应用管理

软件和 SAAS 云服务平台；公司的物联网云平台有较明显的竞争优势。 

NB-IoT 燃气表市场爆发在即。金卡智能在深圳进行的 NB-IoT 物联网燃气表的

挂表测试中，抄表成功率和准确率都达到 100%,同时 NB-IoT 燃气表还具有优

异的覆盖特性和功耗特性，相对 NB-IoT 燃气表，目前基于 2G 通信技术的物联

网表只是过渡产品，NB-IoT 燃气表的优良性能会促进物联网表市场大规模增

长；目前金卡智能在深圳已有 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；物联网燃气表市场竞争包括燃气表终端和物联网云平

台两个方面，金卡智能在物联网云平台构筑了较强的竞争优势，有利于金卡智

能在 NB-IoT 燃气表市场爆发中获取大的市场份额。 

“煤改气”利好燃气表市场发展。为解决雾霾问题，北方多个省市正在推进“煤

改气”工程，“煤改气”工程会提升对燃气表的需求，金卡智能是智能燃气表

龙头会因此受益。 

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，“煤改气”提升燃气表的市

场需求，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 1.50/2.03/2.50 元，合理

估值范围为 2017 年 PE35X-40X,即 52.4-59.8 元，维持买入评级。 

 风险提示：NB-IoT 物联网表市场可能启动过慢、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  1577  2228  2712  

+/-% 44% 85% 41% 22% 

归属母公司净利
润(百万) 88  352  476  588  

+/-%  6% 302% 35% 23% 

EPS(元) 0.37  1.50  2.03  2.50  

PE 92.13  22.94  16.94  13.73  

资料来源：川财证券研究所 
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风险提示 

NB-IoT 物联网表市场可能启动过慢 

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  1875  2555  3251   营业收入 854  1577.08  2228  2712  
  现金 406  566  626  832   营业成本 492  778.75  1106  1335  
  应收账款 476  809  1171  1471   营业税金及附加 11  17.28  26  31  
  其他应收款 21  30  48  62   营业费用 109  189.25  250  304  
  预付账款 18  17  26  37   管理费用 125  197.14  267  325  
  存货 202  175  295  404   财务费用 0  -9.26  -11  -14  
  其他流动资产 463  278  388  445   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  393.93  581  721  
  无形资产 96  119  149  187   营业外收入 37  20  20  20  
  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  3646  4319  5036   利润总额 117  414  601  741  
流动负债 452  532  736  881   所得税 21  62  90  111  
  短期借款 10  10  10  10   净利润 96  352  511  630  
  应付账款 202  313  457  546   少数股东损益 8  0  34  42  
  其他流动负债 240  208  268  325   归属母公司净利润 88  352  476  588  
非流动负债 100  8  9  11   EBITDA 116  404  592  731  
  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 0.37  1.50  2.03  2.50  
  其他非流动负债 98  6  8  9         

负债合计 552  539  745  892   主要财务比率     

 少数股东权益 73  73  107  149   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% 84.6% 41.3% 21.7% 
  留存收益 521  852  1286  1813   营业利润 10.3% 351.2% 47.4% 24.2% 
归属母公司股东权 2706  3034  3468  3995   归属于母公司净利润 6.5% 301.6% 35.4% 23.4% 
负债和股东权益 3331  3646  4319  5036   获利能力     

           毛利率(%) 42.4% 50.6% 50.4% 50.8% 
现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 10.3% 22.3% 21.4% 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 3.2% 11.6% 13.7% 14.7% 
经营活动现金流 260  203  122  296   ROIC(%) 3.1% 13.7% 17.2% 19.0% 
  净利润 96  352  511  630   偿债能力     

  折旧摊销 28  20  22  24   资产负债率(%) 16.6% 14.8% 17.2% 17.7% 
  财务费用 0  -9  -11  -14   净负债比率(%) 2.14% 2.14% 1.55% 1.29% 
  投资损失 1  0  0  0   流动比率 3.51  3.53  3.47  3.69  
营运资金变动 111  -52  -416  -343   速动比率 3.05  3.20  3.07  3.23  
  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  0.45  0.56  0.58  
  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  2.87  2.66  
  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  -31  -47   每股收益(最新摊薄) 0.37  1.50  2.03  2.50  
  短期借款 10  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 1.10  0.87  0.52  1.26  
  长期借款 1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.52  12.91  14.76  17.00  
  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 92.13  22.94  16.94  13.73  
  其他筹资现金流 -894  -15  -31  -47   P/B 2.98  2.66  2.33  2.02  
现金净增加额 304  160  61  206   EV/EBITDA 67  19  13  11  
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