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基本状况 

总股本(百万股) 1764 

流通股本(百万股) 1302 

市价(元) 6.80 

市值(亿元) 123 

流通市值(亿元) 91 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 1307.7 2237.0  

 9,357

.94 

 13,10

1.11 

3395.8 4422.3 5660.6 

增长率 yoy% 21.01% 71.07% 51.80% 30.23% 28.00% 

净利润 316 408.3 553.9 708.4 883.8 

增长率 yoy% 125.46% 

% 

29.22% 35.67% 27.90% 24.76% 

每股收益（元） 0.18 0.23 0.31 0.40 0.50 

      

净资产收益率 8.41% 8.06% 8.69% 10.21% 11.56% 

P/E 37.98 29.39 21.72 16.98 13.61 

PEG 1.21 0.96 0.37 0.54 0.44 

P/B      

投资要点 

 公告摘要：公司发布业绩预告，预计 2018 年实现归母净利润 5.25-5.9 亿元，
同比增长 28.59%-44.51%。 

 业绩符合预期，重点聚焦车联网和公安执法规范化业务。公司 2018 年度业绩
预告，业绩中位数 5.575 亿元，同比增长 36.55%，预计非经常损益为 1400
万元左右，主要是政府补助和银行理财。预计 2018 年四季度净利润中位数在
1.65 亿元左右，同比增长约 34%，环比增长约 16%。业绩增长的主要原因是
业务进一步发展，和中兴物联子公司并表，业绩增厚明显。从整体战略上看，
公司正处于战略和资源进一步聚焦的阶段，2018 年度持续聚焦车联网和公安
执法规范化两大业务主航道，加大研发等资源投入，实现业务的良好发展。 

 车联网后装海外市场稳健拓展，5G/V2X 研发打造核心竞争力。公司打造
以前装/后装汽车联网终端、汽车电子标识为核心的产品及解决方案，并与
城市智能交通进行整合，覆盖城市交通管理、城市交通运输、公众出行服
务等重要领域，逐渐实现车、路、人全覆盖的车联网布局。在后装市场，
公司增量业务主要来自欧洲和东南亚市场，预计 2019 年海外出货量还会提
升，有较大的渗透空间；在前装市场，公司携手吉利成立合资公司，产品
向 T-Box 终端延伸，拓展了比亚迪、奔驰、尼桑等品牌客户，预计 2019 年
合作的整车厂商还会进一步拓展；在电子车牌市场，公司市场份额领先，
参与技术标准制定，2018 年入股重庆城投金卡公司，新增订单约 3 亿，2019
年有望保持高速增长。此外，公司启动针对 5G 和 V2X 的整体研发，预计
投入期为 2-3 年，研发投入为公司核心竞争力奠定基础。公司未来将从下
游物联网行业应用出发，以通用无线通信技术和超高频 RFID 技术为基础，实
现物联网“终端+应用”物联网纵向一体化战略布局。 

 传统公安领域布局进一步深拓，收购执法信息化软件平台业务。在公共安全领
域，执法规范化产品客户以派出所为主，沿海省份在执法规范化进程上走在前
列，后续将有不断升级系统的需求。公司融合内部技术优势，2018 年集团设
立公共安全事业群，对原有的国迈公司、执法记录仪产品线、案管一体机产品
线以及公司最新收购的神盾公司等进行整合，打通内部管理，有利于后续市场
拓展。在立体云防系统方面，公司目前已在全国各地多个行业落地，实现两百
多个试点/合同项目，技术功能和场景应用均位于市场前列，未来业务值得期
待。 

 投资建议：公司深耕车联网领域，前后装终端产品成熟，同时是电子车牌领军
企业，未来将聚集车联网和公安执法规范化两大垂直产品线，有望进一步获得
行业发展红利。我们预计公司 2018-2020 年的净利润分别为 5.53 亿元、7.08
亿元，8.83 亿元，对应摊薄后 EPS 分别为 0.31 元、0.40 元、0.50 元，维持
“买入”投资评级。 

 风险提示：海外 OBD 终端出货量存在不确定性，物联网发展不达预期风险  
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图表 1：高新兴盈利预测（百万） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2019年1月31日
利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 1,307.7  2,237.0  3,395.8 4,422.3   5,660.6   成长性
减:营业成本 719.9      1,431.5   2,139.4   2,764.0     3,537.9     营业收入增长率 21.0% 71.1% 51.8% 30.2% 28.0%
   营业税费 10.8       11.9      28.2      36.7        47.0        营业利润增长率 108.1% 58.8% 33.5% 35.7% 26.3%
   销售费用 135.0      156.8     238.0     310.0       396.8       净利润增长率 125.5% 29.2% 35.7% 27.9% 24.8%
   管理费用 195.9      300.0     455.0     583.7       747.2       EBITDA增长率 96.6% 43.0% 78.6% 33.7% 25.7%
   财务费用 -67.7      -67.5     -13.7     -21.1       -24.2       EBIT增长率 102.2% 46.2% 86.4% 35.3% 26.6%
   资产减值损失 26.0       22.9      25.0      25.0        25.0        NOPLAT增长率 106.7% 75.6% 48.7% 35.3% 26.6%
加:公允价值变动收益 -         -        -        -          -          投资资本增长率 31.5% 24.0% 2.1% 23.3% -8.8%
   投资和汇兑收益 -5.5       -0.1      74.7      88.1        94.7        净资产增长率 10.3% 36.4% 25.5% 8.9% 10.2%
营业利润 282.3    448.3    598.5   812.1     1,025.6   利润率
加:营业外净收支 73.5       7.4       59.7      29.7        24.7        毛利率 44.9% 36.0% 37.0% 37.5% 37.5%
利润总额 355.8    455.7    658.2   841.8     1,050.3   营业利润率 21.6% 20.0% 17.6% 18.4% 18.1%
减:所得税 40.0       55.6      98.7      126.3       157.5       净利润率 24.2% 18.3% 16.3% 16.0% 15.6%
净利润 316.0    408.3    553.9   708.4     883.8     EBITDA/营业收入 18.4% 15.3% 18.1% 18.5% 18.2%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 16.4% 14.0% 17.2% 17.9% 17.7%
货币资金 1,051.4    1,606.2   3,088.0   3,121.0     4,004.5     运营效率
交易性金融资产 -         -        -        -          -          固定资产周转天数 20 17 13 10 7
应收帐款 733.0      1,099.9   1,782.5   2,089.6     2,710.0     流动营业资本周转天数 72 52 30 45 47
应收票据 48.7       108.2     85.4      198.9       162.3       流动资产周转天数 658 551 544 547 510
预付帐款 10.2       24.5      17.5      44.0        34.0        应收帐款周转天数 173 147 153 158 153
存货 330.3      891.4     583.0     1,560.2     1,173.4     存货周转天数 78 98 78 87 87
其他流动资产 394.9      546.8     421.7     454.5       474.3       总资产周转天数 1,256 995 875 792 701
可供出售金融资产 1.5        2.5       2.0       2.0         2.0         投资资本周转天数 407 303 223 193 160
持有至到期投资 -         -        -        -          -          投资回报率
长期股权投资 131.5      78.6      78.6      78.6        78.6        ROE 8.4% 8.1% 8.7% 10.2% 11.6%
投资性房地产 -         55.0      55.0      55.0        55.0        ROA 6.5% 5.3% 6.2% 6.8% 7.7%
固定资产 79.4       128.3     122.9     113.1       101.0       ROIC 14.9% 19.9% 23.9% 31.6% 32.4%
在建工程 0.3        15.3      7.7       3.8         1.9         费用率
无形资产 52.8       64.1      48.8      33.4        18.1        销售费用率 10.3% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
其他非流动资产 1,996.2    2,910.9   2,688.9   2,710.8     2,769.6     管理费用率 15.0% 13.4% 13.4% 13.2% 13.2%
资产总额 4,830.2  7,531.8  8,982.1 10,465.0  11,584.9  财务费用率 -5.2% -3.0% -0.4% -0.5% -0.4%
短期债务 0.3        70.0      -        -          -          三费/营业收入 20.1% 17.4% 20.0% 19.7% 19.8%
应付帐款 580.0      1,428.2   1,544.0   2,350.4     2,514.7     偿债能力
应付票据 145.7      279.2     526.2     542.3       707.6       资产负债率 21.8% 31.6% 28.0% 32.7% 33.0%
其他流动负债 217.3      412.3     327.9     392.8       457.4       负债权益比 27.8% 46.1% 38.9% 48.6% 49.3%
长期借款 -         -        -        -          -          流动比率 2.72     1.95     2.49     2.27     2.33     
其他非流动负债 107.9      187.9     115.4     137.1       146.8       速动比率 2.37     1.55     2.25     1.80     2.01     
负债总额 1,051.2  2,377.6  2,513.6 3,422.6   3,826.5   利息保障倍数 -3.17    -4.65    -42.84   -37.47   -41.33   
少数股东权益 23.3     89.5     95.1    102.3     111.2     分红指标
股本 1,074.8    1,174.9   1,769.0   1,769.0     1,769.0     DPS(元) 0.02     0.03     0.06     0.08     0.10     
留存收益 2,711.8    4,161.8   4,604.4   5,171.1     5,878.2     分红比率 10.2% 11.5% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 3,779.0  5,154.2  6,468.5 7,042.4   7,758.4   股息收益率 0.3% 0.4% 0.9% 1.2% 1.5%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 315.8      400.1     553.9     708.4       883.8       EPS(元) 0.18     0.23     0.31     0.40     0.50     
加:折旧和摊销 25.6       29.8      28.4      29.0        29.3        BVPS(元) 2.13     2.87     3.60     3.92     4.32     
   资产减值准备 26.0       22.9      -        -          -          PE(X) 38.0 29.4 21.7 17.0 13.6
   公允价值变动损失 -         -        -        -          -          PB(X) 3.2      2.4      1.9      1.7      1.6      
   财务费用 0.2        0.9       -13.7     -21.1       -24.2       P/FCF -171.0   148.7    27.9     55.5     10.8     
   投资收益 5.5        0.1       -74.7     -88.1       -94.7       P/S 9.2      5.4      3.5      2.7      2.1      
   少数股东损益 -0.2       -8.2      5.6       7.2         8.9         EV/EBITDA 62.3     36.8     12.7     9.4      6.6      
   营运资金的变动 98.3       -575.5    149.9     -546.8      142.4       CAGR(%) 31.3% 30.7% 58.4% 31.3% 30.7%
经营活动产生现金 279.6    112.6    649.5   88.6      945.5     PEG 1.2      1.0      0.4      0.5      0.4      
投资活动产生现金 -304.4   -135.6   143.6   60.7      90.2      ROIC/WACC 1.4      1.9      2.3      3.0      3.1      
融资活动产生现金 33.9     598.5    688.8   -116.2    -152.2    REP 6.3      3.2      1.6      1.0      0.9      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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