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业绩快速增长，研发投入加大驱动公司转型 
 
                                                                               2018 年 8 月 31 日 
 

事件：2018 年 8 月 29 日，公司发布半年报，报告期内，公司实现营业收入 14.01 亿元，较上年同期增长 68.67％;归属于上

市公司普通股股东的净利润为 2.51 亿元，较上年同期增长 31.09％。 

点评： 

 物联网业务成为公司主营业务，助力公司营收快速增长。2018 年上半年公司物联网连接及终端、应用产品实现收入 7.51
亿元，同比增长 110.53%。公司物联网业务包括中兴物联旗下的车联网模组，物联网模组和卫星通信终端，中兴智联旗

下的电子车牌，以及公司的传统动环监控产品。其中，中兴物联实现营业收入 5.21 亿元，净利润 6369 万元，有望提前

完成 3 年 2.1 亿的业绩承诺。旗下的车联网产品收入达到了 1.99 亿元，表现抢眼。目前中兴物联在境内与整车厂合作，

成立合资公司，通过合资公司向整车厂供货，在境外与北美多家著名运营商合作，提供 ODB 产品。而物联网产品已经形

成了 2G，3G，4G 和 NB-IoT 全面的技术覆盖，并推出内置北斗+GPS 卫星定位芯片的 NB-IoT 模组， 进一步加强对低

功耗窄带物联网市场的布局。 

 毛利率维持稳定，研发投入加大驱动公司转型。公司毛利率为 39.14％，比上年同期增长 0.87％。分产品来看，公司物

联网产品毛利率为 40.77%，下降了 12.61 个百分点，主要因为中兴物联并表，而模块业务毛利较低，结构调整使得毛利

率下滑。而公司软件系统和解决方案毛利率为 36.12%，同比增长了 12.01 个百分点，主要因为公司凭借自主研发技术和

产品在项目中的实战应用，项目毛利率高于行业平均水平。2018 年上半年，公司研发支出总额为 1.75 亿元，占营业收入

的比例达到 12.51%，比上年同期增长 163.78%，主要由于中兴物联的并表以及内部加大警务终端和立体云防系统研发投

入所致，研发投入占比提高说明公司实现了从项目型向产品型公司转变的升级策略，技术驱动效应在未来将更加明显。

公司的期间费用率中，只有管理费用率上升了 4.72 个百分点，达到 17.96％，也是研发投入加大所致，而销售费用率略

有下降，财务费用率继续为负，说明公司债务负担较轻，费用控制较好。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018~2020 年整体营业收入分别 39.83、53.97、70.67 亿元，归属母公司股东的净

利润分别为 5.94、7.74、10.41 亿元，按照最新股本计算的 EPS 为 0.34、0.44 和 0.59 元，PE 为 22、17、13 倍，我们

维持“增持”投资评级。 

 风险因素：智慧城市业务落地不及预期；PPP 项目回款滞后。 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,307.67 2,237.02 3,982.66 5,396.57 7,066.78 

增长率 YoY% 21.01% 71.07% 78.03% 35.50% 30.95% 

归属母公司净利润(百万元) 315.96 408.27 594.89 774.46 1,041.20 

增长率 YoY% 125.46% 29.22% 45.71% 30.19% 34.44% 

毛利率% 44.95% 36.01% 37.27% 37.42% 37.44% 

净资产收益率 ROE% 8.81% 9.26% 11.14% 12.91% 15.07% 

摊薄每股收益 EPS(元) 0.18 0.23 0.34 0.44 0.59 

市盈率 P/E(倍) 42 32 22 17 13 

市净率 P/B(倍) 3.50 2.60 2.34 2.06 1.77 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 31 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 2,568.41 4,276.94 5,991.60 7,717.35 9,384.59  营业收入 1,307.67 2,237.02 3,982.66 5,396.57 7,066.78 
货币资金 1,051.38 1,606.16 1,771.08 2,670.88 2,976.50  营业成本 719.91 1,431.55 2,498.41 3,377.22 4,420.69 
应收票据 48.73 108.21 192.66 261.06 341.85  营业税金及附加 10.79 11.86 21.12 28.62 37.48 
应收账款 660.75 1,003.10 1,785.87 2,150.04 2,815.47  营业费用 135.00 156.82 279.19 378.31 495.40 
预付账款 10.15 24.50 42.76 57.80 75.66  管理费用 195.95 300.04 633.74 858.73 1,124.50 
存货 330.29 891.35 1,555.63 1,933.96 2,531.49  财务费用 -67.74 -67.54 -137.17 -155.74 -226.11 
其他 467.11 643.61 643.61 643.61 643.61  资产减值损失 25.97 22.92 42.04 62.00 70.83 
非流动资产 2,261.81 3,254.91 3,253.82 3,255.37 3,757.57  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 131.54 78.63 78.63 78.63 78.63  投资净收益 -5.49 -0.12 -0.32 -1.97 -0.80 
固定资产 79.39 128.33 137.86 147.54 199.08  营业利润 282.28 448.31 645.01 845.45 1,143.19 
无形资产 52.83 64.13 56.60 49.07 41.54  营业外收入 73.67 7.78 19.23 19.23 19.23 
其他 1,998.05 2,983.83 2,980.73 2,980.13 3,438.33  营业外支出 0.18 0.41 0.27 0.29 0.32 
资产总计 4,830.22 7,531.85 9,245.42 10,972.72 13,142.16  利润总额 355.78 455.68 663.96 864.40 1,162.10 
流动负债 943.28 2,189.73 3,367.58 4,335.93 5,485.03  所得税 40.01 55.59 81.00 105.45 141.76 
短期借款 0.28 70.00 70.00 70.00 70.00  净利润 315.76 400.09 582.97 758.95 1,020.34 
应付账款 516.82 1,117.15 1,949.71 2,635.52 3,449.82  少数股东损益 -0.19 -8.18 -11.92 -15.51 -20.86 
其他 426.18 1,002.58 1,347.87 1,630.41 1,965.21  归属母公司净利润 315.96 408.27 594.89 774.46 1,041.20 
非流动负债 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89  EBITDA 381.50 486.37 679.76 880.51 1,179.37 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.29 0.35 0.34 0.44 0.59 

其他 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89        
负债合计 1,051.17 2,377.62 3,555.47 4,523.82 5,672.92  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 23.33 89.53 77.61 62.10 41.24  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 3,755.72 5,064.70 5,612.34 6,386.80 7,428.00  经营活动现金流 279.65 112.63 222.07 911.88 817.25 
负债和股东权益 4830.22 7531.85 9245.42 10972.72 13142.16  净利润 315.76 400.09 582.97 758.95 1,020.34 

       折旧摊销 25.56 29.76 14.62 15.06 16.16 

       财务费用 0.17 0.93 1.17 1.05 1.11 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 5.49 0.12 0.32 1.97 0.80 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -128.02 -370.15 -413.94 80.40 -283.35 

营业收入 1,307.67 2,237.02 3,982.66 5,396.57 7,066.78  其它 60.69 51.88 36.93 54.44 62.19 
同比(%) 21.01% 71.07% 78.03% 35.50% 30.95%  投资活动现金流 -304.37 -135.64 -8.73 -11.02 -510.51 
归属母公司净利润 315.96 408.27 594.89 774.46 1,041.20  资本支出 -44.49 -104.37 -8.42 -9.05 -509.71 
同比(%) 125.46% 29.22% 45.71% 30.19% 34.44%  长期投资 -140.87 5.07 -0.32 -1.97 -0.80 
毛利率(%) 44.95% 36.01% 37.27% 37.42% 37.44%  其他 -119.00 -36.33 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 8.81% 9.26% 11.14% 12.91% 15.07%  筹资活动现金流 33.90 598.46 -48.42 -1.05 -1.11 
摊薄每股收益(元) 0.18 0.23 0.34 0.44 0.59  吸收投资 56.61 637.95 0.00 0.00 0.00 
P/E 42 32 22 17 13  借款 -11.72 -0.28 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.50 2.60 2.34 2.06 1.77  支付利息或股息 10.99 33.63 48.42 1.05 1.11 

EV/EBITDA 21.00 18.16 19.49 15.05 11.24  现金净增加额 9.19 575.45 164.92 899.80 305.62 
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