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业绩符合预期，物联网业务快速发展 
 
                                                                               2018 年 4 月 10 日 
 

事件：公司 4 月 2 日晚发布 2017 年年报，2017 年实现营业收入 25.82 亿元，同比增长 41.82%；实现归属上市公司股东净

利润 2.31 亿元，同比增长 35.49%，符合我们的预期。 

点评： 

 内生外延驱动营收和利润快速增长。2017 年业绩增长主要由于通信服务及设备主业增长稳健，物联网业务布局顺利，叠

加倍泰健康并表所致。其中，通信服务及设备 2017 年营收 21.53 亿元，同比增长 20.02%；物联网业务营收 6706 万元，

同比增长高达 146.07%。2017 年，公司综合毛利率为 22.27%，比 2016 年同期的 22.58%下降了 0.31 个百分点。造成

毛利率下降的主要原因是通信服务中标价格较低，以及公司在报告期内有些省份的一体化维护项目采用新的计价模式，

计次收入暂未达到预期所致。不过随着公司不断优化资源配置，深化物联网布局，物联网业务（毛利率 42.49%）占比有

望提升，提高公司综合毛利率水平。 

 物联网业务快速发展，有望成为公司支柱产业。公司与全球物联网服务平台领导者 Jasper 进行战略合作，运营物联网

CMP 平台，为中国联通提供物联网连接管理服务，截至 2017 年年底，注册用户数达到 6336 万户，计费用户数达到 2388 
万户，注册用户相比 2016 年增长近一倍。随着运营商 NB-IOT 网络全面铺开规模商用， CMP 平台上的用户增长或将

加速。与此同时，公司控股子公司基本立子与德国 Cumulocity 公司合作合作“QuarkIOE（立子云）”物联网平台（AEP），

聚焦工业物联、车联网、智慧医疗等六大行业应用。截止 2017 年底，立子云已经服务了 20 多家工业企业、基础设施企

业和智能设备企业。公司通过天河鸿城和基本立子在物联网两大核心平台 CMP 和 AEP 领域形成深度布局，有望在产业

链中形成协同效应，掌握物联网平台入口。 

 联通战略入股子公司，合作有望进一步加深。2017 年公司成为中国联通物联网领域战略合作伙伴，并签署了战略合作框

架协议。2018 年 3 月，基本立子以增资扩股的方式引进联通创新基金，增资完成后联通创新基金持有基本立子 5.263%
的股份。此次增资表明中国联通和公司在物联网平台领域的合作进一步加深，公司将借助中国联通的渠道优势，打开物

联网平台的长期成长空间。 

 盈利预测：我们预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.36、0.47、0.61 元，2018-2020 年 PE 为 30、23、18。我们看好公司

物联网 CMP/AEP 双平台+行业应用的布局，因此维持“增持”投资评级。 
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 风险因素：物联网建设进程不及预期，行业竞争加剧。 
 
 
 
 
                                                                                                     
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 1,820.95 2,582.46 3,237.96 4,009.59 5,002.36 

同比(%) 53.74% 41.82% 25.38% 23.83% 24.76% 

归属母公司净利润（百万元） 170.74 231.33 325.23 420.26 548.03 

同比(%) 172.81% 35.49% 40.59% 29.22% 30.40% 

毛利率(%) 22.58% 22.27% 23.80% 24.30% 24.92% 

ROE(%) 11.07% 7.82% 8.79% 10.38% 12.09% 

EPS（摊薄）(元)  0.19   0.26   0.36   0.47   0.61  

P/E  57   42   30   23   18  

P/B  4.14   2.74   2.54   2.29   2.03  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 9 日收盘价 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 2,139.31 2,331.66 2,738.53 3,311.41 4,052.49  营业收入 1,820.95 2,582.46 3,237.96 4,009.59 5,002.36 
货币资金 1,130.66 838.07 933.20 1,134.49 1,399.29  营业成本 1,409.81 2,007.37 2,467.26 3,035.38 3,755.85 
应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 14.65 17.21 21.58 26.73 33.34 
应收帐款 528.53 916.19 1,148.74 1,422.49 1,774.70  营业费用 31.23 54.05 67.77 83.92 104.70 
预付账款 6.35 27.64 33.97 41.80 51.72  管理费用 170.41 233.43 292.68 362.43 452.16 
存货 339.58 318.04 390.90 480.91 595.05  财务费用 -6.80 -8.25 2.35 -1.64 0.14 
其他 134.19 231.73 231.73 231.73 231.73  资产减值损失 12.69 25.81 23.98 34.59 43.30 
非流动资产 1,112.11 2,220.39 2,223.25 2,228.05 2,234.49  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 19.72 21.30 21.30 21.30 21.30  投资净收益 3.22 0.46 -0.05 1.21 0.54 
固定资产 126.13 246.29 251.52 256.91 260.57  营业利润 192.18 259.16 362.28 469.39 613.40 
无形资产 26.68 61.65 57.25 52.85 48.45  营业外收入 8.55 2.55 4.73 4.73 4.73 
其他 939.57 1,891.15 1,893.18 1,896.99 1,904.17  营业外支出 0.47 1.16 0.70 0.77 0.88 
资产总计 3,251.41 4,552.05 4,961.78 5,539.45 6,286.98  利润总额 200.26 260.55 366.31 473.34 617.25 
流动负债 884.89 981.27 1,131.47 1,314.85 1,548.22  所得税 33.55 43.52 61.18 79.06 103.09 
短期借款 0.00 58.23 58.23 58.23 58.23  净利润 166.71 217.03 305.13 394.29 514.16 
应付账款 383.31 493.04 605.99 745.53 922.48  少数股东损益 -4.03 -14.30 -20.10 -25.97 -33.87 
其他 501.58 430.00 467.25 511.10 567.51  归属母公司净利润 170.74 231.33 325.23 420.26 548.03 
非流动负债 5.03 12.03 12.03 12.03 12.03  EBITDA 220.19 305.06 383.56 491.86 635.86 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.38  0.26  0.36  0.47  0.61  
其他 5.03 12.03 12.03 12.03 12.03        
负债合计 889.92 993.30 1,143.50 1,326.88 1,560.25  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 4.13 -1.53 -21.63 -47.60 -81.47  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 2,357.36 3,560.28 3,839.92 4,260.17 4,808.20  经营活动现金流 102.44 73.93 157.18 217.86 282.27 
负债和股东权益 3251.41  4552.05  4961.78  5539.45  6286.98   净利润 166.71 217.03 305.13 394.29 514.16 

       折旧摊销 19.92 41.72 15.40 15.89 16.37 

       财务费用 0.01 2.80 1.85 2.62 2.24 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -3.22 -0.46 0.05 -1.21 -0.54 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -94.07 -213.01 -185.52 -222.79 -286.21 
营业收入 1,820.95 2,582.46 3,237.96 4,009.59 5,002.36  其它 13.10 25.85 20.27 29.06 36.25 
同比(%) 53.74% 41.82% 25.38% 23.83% 24.76%  投资活动现金流 -227.42 -874.57 -14.61 -13.95 -15.22 
归属母公司净利润 170.74 231.33 325.23 420.26 548.03  资本支出 -69.26 -71.80 -14.56 -15.16 -15.76 
同比(%) 172.81% 35.49% 40.59% 29.22% 30.40%  长期投资 203.76 -379.17 -0.05 1.21 0.54 
毛利率(%) 22.58% 22.27% 23.80% 24.30% 24.92%  其他 -361.91 -423.60 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 11.07% 7.82% 8.79% 10.38% 12.09%  筹资活动现金流 956.86 495.72 -47.44 -2.62 -2.24 
EPS（摊薄）(元)  0.19   0.26   0.36   0.47   0.61   吸收投资 976.47 537.25 0.00 0.00 0.00 
P/E  57   42   30   23   18   借款 0.00 9.65 0.00 0.00 0.00 
P/B  4.14   2.74   2.54   2.29   2.03   支付利息或股息 13.88 37.80 47.44 2.62 2.24 
EV/EBITDA 22.04  32.22  25.63  19.98  15.46   现金净增加额 831.88  -305.11  95.13  201.29  264.81  
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