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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

高新兴(300098)公司点评报告 2019 年 01 月 29 日 

[Table_Title] 聚焦车联网与执法规范化产品，持续高增长 

——2018 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 1 月 29 日晚间，公司发布 2018 年业绩预告。预计 2018 年实

现归属于上市公司股东的净利润为 5.25-5.9 亿元，比上年同期增长

28.59%-44.51%。业绩增长的原因为 2018 年公司持续聚焦车联网和公安执

法规范化两大业务航道，实现上述业务的良好发展。 

国元观点： 

 业绩基本符合预期，全年保持稳定增长。 

2018 年净利润略低于 Wind 一致预期，但基本符合我们的预期。四季

度归母净利润为 1.32 亿-1.97 亿，取中值为 1.65 亿，同比增长 39.8%，环

比增长 15.4%，继续保持着稳定的增长。 

 车联网业务逐渐发力，陆续开拓出新的客户。 

车联网后装产品早期客户集中在北美和欧洲地区，2018 年开拓东南亚

等地区；前装产品，稳定吉利核心供应商的地位，全年发货 140 万片 4G

车规级模组和 20 万台 T-Box，同时新增比亚迪、长安汽车、伟世通等优质

客户，2019 年将贡献业绩增量。电子车牌国标落地后，陆续中标天津和重

庆项目。此外，与当地电子车牌运营商合作的“重庆模式”，有望成为示范

项目复制到其他项目。 

 执法规范化产品线逐渐丰富，带来增量市场。 

2018 年下半年推出执法办案场所规范化产品，11 月累计中标金额超过

5000 万元。目前公司执法规范化产品线逐渐丰富，新收购的神盾信息，无

论是在产品还是客户资源方面，和公司原有警务业务均具备明显的协同性，

未来 2-3 年均会保持高速的发展，对利润的贡献将持续上升。 

 投资建议与盈利预测 

公司立足公共安全和物联网两大业务板块，细分业务线均保持着稳定

的发展。预计公司 2018-2020 年收入分别为 38.5 亿、52.25 亿、68.49 亿，

净利润分别为 5.69 亿、7.23 亿、9.34 亿，对应当前股价的 PE 为 21 倍、

16 倍、13 倍，给予 2019 年 25 倍 PE，对应目标价 10.25，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

物联网业务竞争加剧、电子车牌和执法办案规范化产品推广不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测     

财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1307.67 2237.02 3850.00 5225.00 6849.25 

收入同比（%） 21.0 71.1 72.1 35.7 31.1 

归母净利润(百万元) 315.96 408.27 568.70 723.15 933.74 

归母净利润同比(%) 125.5 29.2 39.3 27.2 29.1 

ROE（%） 8.4 8.1 10.2 11.5 12.9 

每股收益（元） 0.18 0.23 0.32 0.41 0.53 

市盈率(P/E) 0.00 57.48 20.97 16.49 12.77 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  6.41 元/10.25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.93 / 5.49 

A 股流通股（百万股）： 1301.91 

A 股总股本（百万股）： 1764.49 

流通市值（百万元）： 8345.24 

总市值（百万元）： 11310.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《高新兴(300098)：业绩大幅增长，公共安全和交通领

域布局开花结果》2018.04.26 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表            

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 2568.41 4276.94 5624.35 7241.16 9205.00 

 

营业收入 1307.67 2237.02 3850.00 5225.00 6849.25 

  现金 1051.38 1606.16 1322.45 1707.21 2120.23 

 

营业成本 719.91 1431.55 2485.00 3251.00 4189.57 

  应收账款 709.48 1111.32 2162.33 2893.08 3809.31 

 

营业税金及附加 10.79 11.86 15.40 31.35 54.79 

  其他应收款 72.21 96.80 184.59 257.67 334.02 

 

营业费用 135.00 156.82 265.65 410.16 547.94 

  预付账款 10.15 24.50 36.32 49.95 64.55 

 

管理费用 195.95 300.04 535.15 783.75 1075.33 

  存货 330.29 891.35 1371.86 1786.45 2330.09 

 

财务费用 -67.74 -67.54 -42.77 -34.97 -45.55 

  其他流动资产 394.90 546.81 546.81 546.81 546.81 

 

资产减值损失 25.97 22.92 -16.53 0.00 0.00 

非流动资产 2261.81 3254.91 3303.97 3302.91 3303.85 

 

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 -1.11 -1.51 -1.14 

  固定资产 79.39 128.33 112.76 96.95 81.25 

 

营业利润 282.26 448.31 606.99 782.19 1026.02 

  无形资产 52.83 64.13 71.40 77.67 85.11 

 

营业外收入 73.66 7.78 32.92 31.33 27.94 

  其他非流动资产 1998.05 2983.83 3041.19 3049.66 3058.86 

 

营业外支出 0.15 0.41 0.29 0.31 0.32 

资产总计 4830.22 7531.85 8928.33 10544.06 12508.85 

 

利润总额 355.78 455.68 639.62 813.21 1053.64 

流动负债 943.28 2189.73 3084.60 3984.41 5022.32 

 

所得税 40.01 55.59 77.05 97.29 126.76 

  短期借款 0.28 70.00 70.00 70.00 70.00 

 

净利润 315.76 400.09 562.57 715.92 926.88 

  应付账款 662.49 1396.36 2342.03 3086.22 3982.96 

 

少数股东损益 -0.19 -8.18 -6.13 -7.23 -6.86 

  其他流动负债 280.51 723.37 672.57 828.19 969.36 

 

归属母公司净利润 315.96 408.27 568.70 723.15 933.74 

非流动负债 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89 

 

EBITDA 271.56 366.51 564.36 764.56 997.31 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.18 0.23 0.32 0.41 0.53 

 其他非流动负债 107.89 187.89 187.89 187.89 187.89 

  

 

    
负债合计 1051.17 2377.62 3272.49 4172.30 5210.21 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 23.33 89.53 83.40 76.16 69.31 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1074.76 1174.93 1167.02 1167.02 1167.02 

 

成长能力 
 

      资本公积 2055.79 3130.18 3085.04 3085.04 3085.04 

 

营业收入 21.0 71.1 72.1 35.7 31.1 

  留存收益 625.17 759.59 1320.38 2043.53 2977.27 

 

营业利润 108.1 58.8 35.4 28.9 31.2 

归属母公司股东权益 3755.72 5064.70 5572.44 6295.59 7229.33 

 

归属母公司净利润 125.5 29.2 39.3 27.2 29.1 

负债和股东权益 4830.22 7531.85 8928.33 10544.06 12508.85 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 44.9 36.0 35.5 37.8 38.8 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 24.2 18.3 14.8 13.8 13.6 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 8.4 8.1 10.2 11.5 12.9 

经营活动现金流 279.65 112.63 -188.25 371.40 404.58 

 

ROIC(%) 8.0 8.1 10.9 13.9 16.4 

  净利润 315.76 400.09 562.57 715.92 926.88 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 25.56 29.76 15.56 15.82 15.70 

 

资产负债率(%) 21.8 31.6 36.7 39.6 41.7 

  财务费用 0.17 0.93 1.40 1.40 1.40 

 

净负债比率(%) 0.3 1.2 1.0 0.9 0.7 

  投资损失 5.49 0.12 1.11 1.51 1.14 

 

流动比率 2.72 1.95 1.82 1.82 1.83 

营运资金变动 -120.63 -351.48 -719.73 -332.23 -512.92 

 

速动比率 2.36 1.53 1.37 1.36 1.36 

 其他经营现金流 53.29 33.21 -49.16 -31.02 -27.62 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -304.37 -135.64 -33.11 14.76 9.84 

 

总资产周转率 0.29 0.36 0.47 0.54 0.59 

  资本支出 -44.49 -104.37 -32.00 16.27 10.98 

 

应收账款周转率 2.12 2.46 2.35 2.07 2.04 

  长期投资 -266.43 -54.45 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 1.07 1.39 1.33 1.20 0.41 

 其他投资现金流 6.55 23.18 -1.11 -1.51 -1.14 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 33.90 598.46 -62.35 -1.40 -1.40 

 

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.23 0.32 0.41 0.53 

  短期借款 0.28 69.72 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.16 0.06 -0.11 0.21 0.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.13 2.87 3.16 3.57 4.10 

  普通股增加 3.99 100.16 -7.91 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 47.21 1074.39 -45.14 0.00 0.00 

 

P/E 0.00 57.48 20.97 16.49 12.77 

 其他筹资现金流 -17.58 -645.82 -9.31 -1.40 -1.40 

 

P/B 0.00 4.63 2.14 1.89 1.65 

现金净增加额 9.18 575.45 -283.71 384.76 413.02 

 

EV/EBITDA -3.81 38.51 11.80 8.21 5.88 



    

      

 

 

 


