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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

18H1 业绩符合预期，立足机动车检测行业产业链继续发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报，实现营业收入 2.37 亿元，同比增长

25.15%；实现扣非后归属于上市公司股东净利润 5441.66 万元，同比

增长 44.27%。同时，公司拟参与设立的合资公司北京安迅伟业科技有

限公司。  

销售费用率下降促净利率提升，提前备货及放款收款条件略影响经营

性现金流。公司 18H1 实现归属上市公司股东净利润 5986.54 万元，

基本位于业绩预告的中位线水平。毛利率方面，综合毛利率较 17H1

下降 0.32%，与成本端使用高价格库存原材料有关。净利率方面，公

司全国销售布局基本完成且基于监管系统深度绑定客户，2018 年行业

持续的高增长以及公司在销售方面的提前储备使得销售费用率大幅下

降，对应净利率大幅提升。现金流方面，公司提前布局遥感监测系统

业务，储备存货，但 18H1 的销售进度低于预期影响了经营性现金流；

同时出于进一步提升市占率的考虑公司适当放款了销售收款条件，也

对现金流略有影响。 

开放合作，立足汽车检测向产业链延伸。近日，公司公告拟设立持股

51%的合资公司，布局城市静态交通实时监控系统；同时拟参与设立机

动车检测产业链的产业基金，占比 20%。公司战略立足机动车检测行

业额，目前在检测设备以及监管设备方面业务已经十分成熟，未来是

逐渐市占率提升的过程，要想继续做大做强，加强在设备核心、智能

零部件领域以及检测设备下游领域的布局是不错的思路。 

盈利预测及投资建议：随着环保要求日趋严格，机动车检测渗透率和

种类将进一步提升。公司作为国内机动车检测设备龙头，市占率也尚

有提升空间，同时积极横向（遥感监测设备）以及纵向（产业链上下

游）布局，基于公司已积累的市场优势，未来有望立足行业再进一步。

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.45 元、0.74 元和 1.00 元，

对应 PE 分别为 37 倍、23倍和 17 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：行业政策变化，公司订单获取不及预期的风险等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 411.77  536.29  642.03  768.69  

    增长率 29.41

% 

30.24% 19.72% 19.73% 

归属母公司净利润（百万元） 79.05  117.13  137.26  162.71  

    增长率 61.21

% 

48.18% 17.18% 18.55% 

每股收益 EPS（元） 0.65  0.97  1.13  1.34  

PE 74  50  43  36  

PB 10.51  8.70  8.02  7.32  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 121/56 

总市值/流通(百万元) 5,843/2,699 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 411.77  536.29  642.03  768.69    净利润 79.05  117.13  137.26  162.71  

营业成本 209.46  274.83  329.66  394.74    折旧与摊销 4.17  8.40  8.40  8.40  

营业税金及附加 5.16  6.86  8.44  9.93    财务费用 -5.55  0.41  0.53  0.64  

销售费用 54.95  45.58  54.57  65.34    资产减值损失 0.86  0.00  0.00  0.00  

管理费用 77.67  77.76  93.09  111.46    经营营运资本变动 -180.44  -50.43  -12.75  -22.85  

财务费用 -5.55  0.41  0.53  0.64    其他 286.82  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.86  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 184.92  75.51  133.43  148.90  

投资收益 6.59  0.00  0.00  0.00    资本支出 0.19  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -296.89  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -296.70  0.00  0.00  0.00  

营业利润 92.53  130.84  155.74  186.58    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.10  8.28  7.22  6.55    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 93.64  139.12  162.96  193.13    股权融资 17.73  53.80  0.00  0.00  

所得税 14.59  21.99  25.70  30.42    支付股利 -33.34  -53.74  -79.63  -93.31  

净利润 79.05  117.13  137.26  162.71    其他 -7.47  -1.38  -0.53  -0.64  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -23.07  -1.32  -80.16  -93.95  

归属母公司股东净利润 79.05  117.13  137.26  162.71    现金流量净额 -134.86  74.19  53.28  54.94  

                      

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 420.23  494.42  547.69  602.64    成长能力         

应收和预付款项 84.65  133.22  155.40  182.85    销售收入增长率 29.41% 30.24% 19.72% 19.73% 

存货 216.15  283.61  340.19  407.35    营业利润增长率 119.54
% 

41.40% 19.03% 19.80% 

其他流动资产 300.23  391.02  468.11  560.46    净利润增长率 61.21% 48.18% 17.18% 18.55% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 102.06
% 

53.20% 17.91% 18.80% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 38.84  34.43  30.02  25.60    毛利率 49.13% 48.75% 48.65% 48.65% 

无形资产和开发支出 33.35  29.42  25.49  21.57    三费率 30.86% 23.08% 23.08% 23.08% 

其他非流动资产 5.04  4.99  4.93  4.87    净利率 19.20% 21.84% 21.38% 21.17% 

资产总计 1098.48  1371.10  1571.83  1805.33    ROE 14.14% 17.34% 18.73% 20.28% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.20% 8.54% 8.73% 9.01% 

应付和预收款项 527.12  679.86  819.91  980.37    ROIC 90.36% 54.46% 55.37% 60.95% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 22.14% 26.04% 25.65% 25.45% 

其他负债 12.21  15.86  18.93  22.56    营运能力         

负债合计 539.34  695.72  838.83  1002.93    总资产周转率 0.42  0.43  0.44  0.46  

股本 67.25  121.06  121.06  121.06    固定资产周转率 10.58  14.64  19.93  27.64  

资本公积 280.76  280.76  280.76  280.76    应收账款周转率 5.31  5.73  5.11  5.24  

留存收益 221.86  285.26  342.88  412.28    存货周转率 1.13  1.10  1.06  1.06  

归属母公司股东权益 559.15  675.38  733.00  802.40    
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 

142.65
% 

— — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 559.15  675.38  733.00  802.40    资产负债率 49.10% 50.74% 53.37% 55.55% 

负债和股东权益合计 1098.48  1371.10  1571.83  1805.33    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.90  1.87  1.80  1.75  

EBITDA 91.16  139.65  164.66  195.62    速动比率 1.49  1.47  1.40  1.34  

PE 74.34  50.17  42.81  36.11    每股指标         

PB 10.51  8.70  8.02  7.32    每股收益 0.65  0.97  1.13  1.34  

PS 14.27  10.96  9.15  7.64    每股净资产 4.62  5.58  6.05  6.63  

EV/EBITDA 31.15  38.51  32.33  26.94    每股经营现金 1.53  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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