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 事件 

金卡智能发布 2017 年年度报告，2017 年归属于上市公司股东的净利润为 3.48

亿元，同比增长 297.38 %。 

 点评 

国内两大行业利好推动。2017 年京津冀 2+26 个城市通过限产和煤改气等措施，

重污染天数同比下降 15%以上，空气治理成效显著；但目前全国全年的空气质

量距优良仍有较大距离，相对限产等措施，煤改气的成本最小、阻力最小、压

力最小，预计煤改气在我国特别是北方会持续推进较长时间，会持续提升对燃

气表的需求。燃气表发展到现阶段，NB-IOT 燃气表因覆盖能力强、功耗低、

高可靠性，其会成为我国未来燃气表的主流这一趋势已基本确定；目前 NB-IOT

芯片和模组的性能持续提升、价格持续下降，三大运营商均在发力建设 NB-IOT

网络，我国现阶段大规模推广 NB-IOT 燃气表的产业环境已成熟，预计 2018

年即是 NB-IOT 燃气表大规模商用之年。金卡智能是我国在物联网燃气表领域

投入最早、投入最大的公司，在 NB-IOT 物联网燃气表市场相对竞争对手构建

了较明显的竞争优势，煤改气带来燃气表需求的提升以及燃气表向 NB-IOT 燃

气表演进会成为金卡智能业绩增长的重要推动力。 

海外大规模突破可期。金卡智能拓展海外市场已取得一定成绩，NB-IOT 燃气

表在国内大规模商用将会促进海外 NB-IOT 燃气表市场的发展，海外较多市场

相对国内具有地广人稀和人力成本高昂的特点，物联网燃气表推广带来的好处

更明显，NB-IOT 燃气表有望成为金卡智能大规模突破海外市场的利器，我们

预计在金卡智能的持续努力下，金卡智能大规模突破海外市场只是时间问题。

维持金卡智能“买入”评级 

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

2018-2020 三年 EPS 分别为 1.90、2.36、2.81 元，合理估值范围为 2018 年

PE25X-30X,即 47.5-57.0 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 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1688  2163  2691  3265  

+/-% 98% 28% 24% 21% 

归属母公司净利
润(百万) 348  452  561  669  

+/-%  297% 30% 24% 19% 

EPS(元) 1.46  1.90  2.36  2.81  

PE 27.19  20.93  16.86  14.16  

资料来源：川财证券研究所 
 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 2/4 

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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2186  2582  3297  4111   营业收入 1688  2162.56  2691  3265  
  现金 425  558  697  1181   营业成本 866  1129.32  1427  1754  
  应收账款 577  1026  1275  1423   营业税金及附加 18  23.33  29  35  
  其他应收款 29  47  62  70   营业费用 252  259.51  307  372  
  预付账款 20  27  40  44   管理费用 214  237.88  283  326  
  存货 357  372  552  662   财务费用 -1  -9.77  -12  -19  
  其他流动资产 778  552  671  732   资产减值损失 12  10.00  10  10  
非流动资产 1843  1801  1811  1810   公允价值变动收益 0  0.00  0  0  
  长期投资 61  61  61  61   投资净收益 29  0.00  0  0  
  固定资产 262  250  233  214   营业利润 406  512.28  648  786  
  无形资产 102  123  150  166   营业外收入 5  20  20  20  
  其他非流动资产 1418  1368  1367  1369   营业外支出 4  0  0  0  
资产总计 4029  4383  5109  5921   利润总额 407  532  668  806  
流动负债 830  837  1070  1304   所得税 66  80  100  121  
  短期借款 0  0  0  0   净利润 341  452  568  685  
  应付账款 380  481  607  755   少数股东损益 -7  0  7  16  
  其他流动负债 450  356  463  550   归属母公司净利润 348  452  561  669  
非流动负债 160  15  19  21   EBITDA 445  528  664  795  
  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 1.46  1.90  2.36  2.81  
  其他非流动负债 160  15  19  20         

负债合计 991  852  1089  1325   主要财务比率     

 少数股东权益 28  28  35  51   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 238  238  238  238   成长能力     

  资本公积 1964  1964  1964  1964   营业收入 97.5% 28.1% 24.5% 21.3% 
  留存收益 846  1301  1783  2344   营业利润 365.3% 26.3% 26.6% 21.2% 
归属母公司股东权 3010  3503  3984  4545   归属于母公司净利润 297.4% 30.0% 24.1% 19.1% 
负债和股东权益 4029  4383  5109  5921   获利能力     

           毛利率(%) 48.7% 47.8% 47.0% 46.3% 
现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 20.6% 20.9% 20.9% 
会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 11.6% 12.9% 14.1% 14.7% 
经营活动现金流 464  82  243  599   ROIC(%) 13.5% 15.2% 17.1% 20.1% 
  净利润 341  452  568  685   偿债能力     

  折旧摊销 41  26  28  28   资产负债率(%) 24.6% 19.4% 21.3% 22.4% 
  财务费用 -1  -10  -12  -19   净负债比率(%) 0.12% 0.11% 0.09% 0.07% 
  投资损失 -29  0  0  0   流动比率 2.63  3.09  3.08  3.15  
营运资金变动 104  -269  -341  -94   速动比率 2.20  2.64  2.57  2.65  
  其他经营现金流 9  -117  1  -1   营运能力     

投资活动现金流 -391  0  -36  -26   总资产周转率 0.46  0.51  0.57  0.59  
  资本支出 85  0  0  0   应收账款周转率 3  3  2  2  
  长期投资 300  -26  2  3   应付账款周转率 2.97  2.62  2.62  2.58  
  其他投资现金流 -6  -26  -34  -23   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -109  50  -68  -89   每股收益(最新摊薄) 1.46  1.90  2.36  2.81  
  短期借款 -10  0  0  0   每股经营现金流(最新摊 1.95  0.35  1.02  2.52  
  长期借款 -1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 12.66  14.73  16.75  19.11  
  普通股增加 3  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 17  0  0  0   P/E 27.19  20.93  16.86  14.16  
  其他筹资现金流 -118  50  -68  -89   P/B 3.15  2.70  2.38  2.08  
现金净增加额 -35  133  139  484   EV/EBITDA 20  17  13  11  
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