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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

遥感业务订单快速提升，看好公司机动车检测产业链布局 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业收入 3.63 亿元，同比增长

25.27%；实现归属于上市公司股东净利润9393万元，同比增长55.21%。

18Q3 单季度实现营业收入 1.26 亿元，同比增长 25.49%，实现归属上

市公司股东净利润 3406 万元，同比增长 57.92%。  

放松收款条件促进公司收入维持高增速，对现金流有所影响。公司当

前的经营战略还是以做大收入、提升市占率为主，所以在销售策略上

对收款条件进行了一定的放宽，从而支撑公司传统检测设备业务收入

和利润继续快速增长（18Q3 业绩略超我们此前预期）。不过，收款条

件的放宽也对公司经营性现金流有所影响，后续需要密切观察。公司

当前资产状况还是保持良好，适当的销售冲刺有利于公司市占率提升。 

遥感业务订单快速提升。截至三季度末，公司在机动车尾气遥感检测

系统领域中标项目及签订合同金额合计人民币 9,346.65 万元，作为公

司 2017 年寄予厚望的新板块，相较于 18H1 不足 2000 万元的订单量有

了大幅提升。遥感业务的采购还是与政府部门的采购计划密切相关，

随着后续对机动车环保监测的重视和升级，该块业务还是有广泛前景

的。 

看好公司向汽车检测向产业链延伸。继续向机动车检测产业链延伸是

公司的重要发展战略，近期也通过成立产业基金以及参股检测站（兴

车检测）两种形式开始了布局。机动车检测市场巨大，且有很大整合

空间，公司作为设备企业向下游延伸具备天然优势，后续继续做大做

强值得期待。 

盈利预测及投资建议：公司作为国内机动车检测设备龙头，市占率尚

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，基于三季报情况我们略微上调了对公司的净利润预测，预

计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.00 元、1.13 元和 1.34 元，对应 PE

分别为 42倍、35 倍和 29倍，维持“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  520.18  622.91  746.00  

    增长率 29.41

% 

26.33% 19.75% 19.76% 

归属母公司净利润（百万元） 79.05  120.74  143.74  173.66  

    增长率 61.21

% 

52.75% 19.05% 20.82% 

每股收益 EPS（元） 0.65  1.00  1.19  1.43  

PE 64  42  35  29  

PB 9.09  7.49  6.86  6.23  

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) 5,139/2,373 
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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  520.18  622.91  746.00    净利润 79.05  120.74  143.74  173.66  

营业成本 209.46  266.68  319.97  383.23    折旧与摊销 4.17  8.40  8.40  8.40  

营业税金及附加 5.16  6.65  8.18  9.64    财务费用 -5.55  0.40  0.51  0.62  

销售费用 54.95  42.65  49.83  55.95    资产减值损失 0.86  0.00  0.00  0.00  

管理费用 77.67  68.66  80.98  96.98    经营营运资本变动 -180.44  -47.07  -12.40  -22.22  

财务费用 -5.55  0.40  0.51  0.62    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  82.47  140.25  160.47  

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  135.13  163.44  199.58    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  143.41  170.66  206.13    股权融资 17.73  53.80  0.00  0.00  

所得税 14.59  22.66  26.92  32.47    支付股利 -33.34  -53.74  -82.09  -97.72  

净利润 79.05  120.74  143.74  173.66    其他 -7.47  -1.37  -0.51  -0.62  

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  -1.31  -82.60  -98.34  

归属母公司股东净利润 79.05  120.74  143.74  173.66    现金流量净额 -134.86  81.16  57.65  62.13  

                      

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  501.39  559.04  621.16    成长能力         

应收和预付款项 84.65  129.22  150.78  177.46    销售收入增长率 29.41% 26.33% 19.75% 19.76% 

存货 216.15  275.19  330.19  395.47    营业利润增长率 119.54
% 

46.03% 20.95% 22.11% 

其他流动资产 300.23  379.27  454.17  543.92    净利润增长率 61.21% 52.75% 19.05% 20.82% 

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

57.88% 19.75% 21.04% 

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% 48.73% 48.63% 48.63% 

无形资产和开发支出 33.35  29.42  25.49  21.57    三费率 30.86% 21.48% 21.08% 20.58% 

其他非流动资产 5.04  4.99  4.93  4.87    净利率 19.20% 23.21% 23.08% 23.28% 

资产总计 1098.48  1353.90  1554.61  1790.05    ROE 14.14% 17.78% 19.41% 21.27% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.20% 8.92% 9.25% 9.70% 

应付和预收款项 527.12  659.50  795.59  951.55    ROIC 90.36% 56.93% 59.42% 66.76% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 22.14% 27.67% 27.67% 27.96% 

其他负债 12.21  15.41  18.39  21.92    营运能力         

负债合计 539.34  674.91  813.97  973.47    总资产周转率 0.42  0.42  0.43  0.45  

股本 67.25  121.06  121.06  121.06    固定资产周转率 10.58  14.20  19.33  26.82  

资本公积 280.76  280.76  280.76  280.76    应收账款周转率 5.31  5.66  5.11  5.24  

留存收益 221.86  288.87  350.52  426.46    存货周转率 1.13  1.09  1.06  1.06  

归属母公司股东权益 559.15  678.99  740.64  816.58    
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  678.99  740.64  816.58    资产负债率 49.10% 49.85% 52.36% 54.38% 

负债和股东权益合计 1098.48  1353.90  1554.61  1790.05    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  1.91  1.84  1.79  

EBITDA 91.16  143.92  172.34  208.60    速动比率 1.49  1.50  1.43  1.38  

PE 64.32  42.11  35.37  29.28    每股指标         

PB 9.09  7.49  6.86  6.23    每股收益 0.65  1.00  1.19  1.43  

PS 12.35  9.77  8.16  6.82    每股净资产 4.62  5.61  6.12  6.75  

EV/EBITDA 26.33  31.81  26.23  21.37    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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