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事项： 

[Table_Summary] 1、 12 月 27 日，工信部制定了《车联网(智能网联汽车)产业发展行动计划》，政策层面推动车联网产业发展。 

2、 购买执法信息化软件平台公司神盾信息 100%的股权。 

评论： 

 公安+车联网两大板块纵深布局，2019 业绩有望平稳增长，维持“买入”评级 

在 5G 产业与技术升级大背景下，车联网产业亦逐步成熟，2020 年或推动智能网联汽车的新一轮发展。公司在车联网领

域已完成车载终端+电子车牌等技术的积累，并在产业应用层面走在行业前列，车联网领域卡位优势明显。此外，公司传

统公安领域布局进一步纵深开拓，收购执法信息化软件平台业务，完成该领域“云+端”的整合，发展思路明确。在“两

条腿”走路背景下，我们预计公司近两年业绩将保持平稳健康发展，2018-2019 年公司净利润分别为 5.8/7.3 亿元，对

应 21/17 倍市盈率，维持“买入”评级。 

 

正文： 

工信部政策层面推动车联网产业发展，并制定具体目标。近日，工信部制定了《车联网(智能网联汽车)产业发展行

动计划》，全面促进车联网产业健康快速发展。《计划》指出，车联网(智能网联汽车)产业是汽车、电子、信息通信、

道路交通运输等行业深度融合的新型产业形态，发展车联网产业有利于提升汽车网联化、智能化水平，实现自动驾

驶，发展智能交通，促进信息消费，对我国推进供给侧结构性改革等方面具有重要意义。为此，《计划》在关键技术、

标准体系、基础设施、应用服务、安全保障等方面制定具体目标：到 2020 年 

 关键技术：构建能够支撑有条件自动驾驶(L3 级)及以上的智能网联汽车技术体系，加快基于第五代移动通信技术设

计的车联网无线通信技术(5G-V2X)等关键技术研发及部分场景下的商业化应用。 

 标准体系：完成车联网(智能网联汽车)关键标准制定，完善测试评价体系，构建场景数据库，形成测试规范统一和

数据共享。 

 基础设施：实现 LTE-V2X 在部分高速公路和城市主要道路的覆盖，开展 5G-V2X 示范应用，建设窄带物联网(NB-IoT)

网络，构建车路协同环境。 

 应用服务：车联网用户渗透率达到 30%以上，新车驾驶辅助系统(L2)搭载率达到 30%以上，联网车载信息服务终端

的新车装配率达到 60%以上，构建涵盖信息服务、安全与能效应用等的综合应用体系。 

 安全保障：安全技术支撑手段建设初见成效，安全保障和服务能力逐步完善。 
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智能网联汽车大势所趋，车载前装市场大幕拉开。随着支持 5G-V2X 的网络基础设施逐步完善，以及车联网数据标

准体系的建立，基于传感+数据采集+传输的车联网智能信息终端将成为每一辆车的标配，且后装市场将由于数据的

不标准和不安全被前装市场所逐步取代。我们认为，在前装市场中，外资及中外合资车型或以车厂自主研发为主，

中资车型与第三方合作研发的可能性大，在终端或模组层面，将出现一批为车厂OEM或ODM车载前装产品的厂商，

充分享受到行业发展红利。 

图 1：车联网示意图 

 

资料来源：3GPP，国信证券经济研究所整理 

高新兴在车载信息终端前装市场走在行业前列。高新兴基于中兴物联的无线通信技术，目前已成功进入吉利汽车的

前装车载终端供应体系，为其提供无线通信模块和 T-BOX 产品，并有望于明年规模出货，是除华为之外少数能够为

车载领域提供无线通信技术支持的厂商之一，技术和产业进程都走在行业前列，有望在产业标准化快速复制背景下，

加速客户开拓，成为车联网体系的核心技术服务商。 

公司收购神盾信息，完成执法信息化“端+云”布局。公司日前公告以 7500 万元收购深圳市神盾信息技术有限公司

100%的股权。神盾信息主营业务为执法闭环平台和情报分析平台软件，为公安智能执法规范化和大数据情报分析提

供够后端数据平台。其已为全国约 40%的省市提供执法规范化软件平台，并与公安业务流程紧密连接，2017 年收

入 5869 万元，净利润 899 万元。高新兴旗下子公司国迈科技主要生产执法规范化终端，本次收购后可与神盾信息

完成“云+端”的业务、技术和渠道的对接，有利于公司在执法规范化领域进一步深耕。 
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图 2：高新兴执法一体化平台 

 

资料来源：高新兴，国信证券经济研究所整理 

 

 附：公司策略会最新交流纪要 

公司介绍： 

车联网产品：前装和后装车载终端、电子车牌、车联网平台（在试点）。2019 年一季度会有战略升级的全新规划。海外

主要销售后装产品，大客户为 AT&T、T-mobile 等。国内客户主要是吉利，销售前装产品，吉利自研品牌的出货量就是

相应模块和 TBOX 的出货量。电子车牌方面近期陆续公告了一些中标项目，公司也入股了一家在重庆做电子车牌运营的

公司。 

执法规范化产品：公司形成”云+端“的模式，有利于明年业务推广。 

明后年大规模并购不会太多，整体管理和财务费用率（不包括研发）在 20%以下。公司今年引入大量外部力量完成公司

管理的完善，包括人力、财务、管理等，有利于长期健康发展。 

Q&A： 

1、公司研发投入的方向？ 

集团整体研发投入增速在 20%的水平，中兴物联的研发增速在 50%+，针对前端车的市场需要做定制化调整，门槛较高。

和吉利合作了 13 款车型，需要较多的人。另外欧洲、东南亚产品在开发，也需要大量研发。执法规范化也需要大量研发。 

 

2、和吉利是如何合作的? 

成立合资公司，吉列 60%，公司自己 40%，和其它公司以采购模式进行。目前在和广汽、上汽、长城、长安中等在积极

接触，争取有新突破。目前车载终端收入国内外一半一半，未来国内会更多。海外模块价格 150~200 元，T-box 价格

600~700 元。 
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3、车载产品毛利率怎么样？ 

给吉利供的主要是模块产品，毛利率 25%~30%，T-BOX 35%~40%毛利。海外毛利要稍微高一点。但是海外只能是后

装，未来很难切入运营领域，国内是前装，且国内汽车行业前景和空间更好。 

 

4、车辆网产品芯片？ 

主要是高通的芯片。 

 

5、车联网平台进程如何？ 

目前在东南亚的一个国家能拿到数据，做一些试点，但商业模式不成熟。 

 

6、国内汽车销量在下滑，公司怎么看？ 

联网汽车是国内厂商在主打的概念，吉利走得比较靠前，这方面渗透率有望不断提升。像兴民智通、慧瀚科技等主要在

做新能源车，但量没有汽油车量大。吉利一年有 160 万出货量。 

 

7、电子车牌的市场怎么看？ 

重庆城投金卡公司是重庆电子车牌的运营公司，高新兴投了它。重庆 400 多万车装了电子标签（几十块钱），银行可以借

此推银行卡，还可以通过广告、停车场收费等方式收费，未来用重庆模式向全国十个左右的适宜的城市拓展。另外政府

车辆都会需要安装电子车牌，可能推向全国。 

 

 风险提示：车联网发展不达预期风险；传统业务业绩下滑风险  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1606  1975  2567  3287   营业收入 2237  3701  4407  5247  

应收款项 1208  1999  2380  2834   营业成本 1432  2312  2738  3260  

存货净额 891  1453  1722  2052   营业税金及附加 12  31  36  43  

其他流动资产 283  469  558  665   销售费用 157  296  353  420  

流动资产合计 4277  6184  7515  9125   管理费用 300  465  531  632  

固定资产 144  128  114  100   财务费用 (68) (41) (53) (69) 

无形资产及其他 64  162  259  356   投资收益 (0) 0  0  0  

投资性房地产 2968  2968  2968  2968   资产减值及公允价值变动 (23) 0  0  0  

长期股权投资 79  26  (27) (80)  其他收入 67  0  0  0  

资产总计 7532  9468  10830  12470   营业利润 448  638  802  961  

短期借款及交易性金融负债 93  93  93  93   营业外净收支 7  7  7  7  

应付款项 1396  2276  2697  3214   利润总额 456  645  809  969  

其他流动负债 701  1156  1363  1624   所得税费用 56  77  97  116  

流动负债合计 2190  3525  4153  4931   少数股东损益 (8) (12) (15) (17) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 408  579  726  870  

其他长期负债 188  268  348  428            

长期负债合计 188  268  348  428   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 2378  3793  4501  5359   净利润 408  579  726  870  

少数股东权益 90  79  66  50   资产减值准备 (3) (0) (2) (2) 

股东权益 5065  5596  6263  7061   折旧摊销 30  18  19  19  

负债和股东权益总计 7532  9468  10830  12470   公允价值变动损失 23  0  0  0  

          财务费用 (68) (41) (53) (69) 

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (823) (123) (33) (35) 

每股收益 0.37 0.33 0.41 0.49  其它 (4) (10) (11) (14) 

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04  经营活动现金流 (369) 464  699  838  

每股净资产 4.58 3.16 3.54 3.99  资本开支 (154) (100) (100) (100) 

ROIC 7% 11% 13% 15%  其它投资现金流 (54) 0  0  0  

ROE 8% 10% 12% 12%  投资活动现金流 (155) (47) (47) (47) 

毛利率 36% 38% 38% 38%  权益性融资 638  0  0  0  

EBIT Margin 15% 16% 17% 17%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 17% 17% 17%  支付股利、利息 (34) (48) (60) (72) 

收入增长 71% 65% 19% 19%  其它融资现金流 509  0  0  0  

净利润增长率 29% 42% 25% 20%  融资活动现金流 1079  (47) (60) (72) 

资产负债率 33% 41% 42% 43%  现金净变动 555  369  592  719  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 0.9%  货币资金的期初余额 1051  1606  1975  2567  

P/E 19.0 21.4 17.1 14.3  货币资金的期末余额 1606  1975  2567  3287  

P/B 1.5 2.2 2.0 1.8  企业自由现金流 (651) 320  545  669  

EV/EBITDA 27.7 26.3 22.0 19.5  权益自由现金流 (142) 357  591  730   
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相关研究报告 
  
《高新兴-300098-2018 年三季报点评：三季度重回高增长》 ——2018-10-24 

《高新兴-300098-2018 年半年报点评：继续快速增长，各业务线稳步推进》 ——2018-08-30 

《高新兴-300098-重大事件快评：联通开启 300 万片 NB 模组招标，高新兴物联技术能力受全面认可》 ——

2018-08-03 

《高新兴-300098-重大事件快评：回购+员工持股+股票期权，多激励措施彰显十足信心》 ——2018-06-27 

《高新兴-300098-2018 年年报及一季报点评：年报及一季报表现靓丽，奠定全年高增长基调》 ——2018-04-25 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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