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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，整体稳健增长 

2 业绩增长稳健，物联网业务发力 

3 一季度保持高增长，战略聚焦物

联网垂直应用 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2,237.0  3,562.8  5,056.7  6,371.5  7,900.6  

增长率 yoy% 71.07% 59.27% 41.93% 26.00% 24.00% 

净利润 408.3  539.6  630.4  794.0  1,009.0  

增长率 yoy% 29.22% 32.16% 16.83% 25.95% 27.08% 

每股收益（元） 0.23  0.31  0.36  0.45  0.57  

      

净资产收益率 8.06% 9.64% 9.93% 11.37% 12.95% 

P/E 42.48  32.15  27.51  21.85  17.19  

PEG       1.6        1.4        1.0        0.8        0.7  

P/B       3.4        3.1        2.7        2.5        2.2  

投资要点 

 公告概要：公司发布 2019 年一季度报告，实现营业收入 10.10 亿元，较去年
同期增长25.94%；实现归属母公司净利润1.34亿元，较去年同期增长10.89%。 

 收入实现较好增长，产品化转型期，聚焦车联网与公安执法加大投入力度。公
司目前正处于战略和资源进一步聚焦阶段，聚焦车联网和公安执法规范化两大
垂直领域，持续加大研发投入影响了业绩表现。2019Q1 研发费用 0.90 亿元，
研发费用营收比 9.00%，处于较高水平，2018 年研发投入大幅增长，我们预
计 2019 年公司将继续加大投入，提升产品竞争力。2019Q1 经营性现金流净
额-2.67 亿，较去年同期有所改善。公司提出从项目集成型向产品化转变，20
17 年软件系统及解决方案业务占营业收入比重是 60.39%，2018 年下降至 48.
46%，未来集成项目占营收比重将会进一步下降，产品化业务占比提升将有利
改善现金流。分业务看，2018 年高新兴三大板块，物联网连接及终端收入 16.
56 亿，占比 46.48%，警务终端及警务信息化应用营收 1.80 亿，占比 5.06%，
软件系统及解决方案营收 17.27 亿元，占比 48.46%。我们预计 2019 年物联
网和公安执法两块业务仍将带动整体营收快速增长。 

 车联网产品线“连接-终端-平台-应用”全线覆盖，包括车载单元、车路协同、
车联网平台、智慧交通应用等。高新兴依托现有车联网终端和电子车牌相关技
术，把握从 4G 到 5G 时代 C-V2X 带来的行业机遇，并探索实现 C-V2X 领域
设备+解决方案平台+应用的智慧交通大布局。在前装市场方面，公司为吉利、
长安、比亚迪等国内大型整车厂商以及延锋伟世通——国际 TIER1 合格供应
商，提供高品质 4G 车规级模组和 T-Box 终端，实现前装车规级产品批量发货。
2019 年公司将拓展 C-V2X 业务，打开成长空间。并结合智慧交通全线产品，
探索实现 C-V2X 领域设备+解决方案平台+应用的智慧交通大布局。目前正在
研发基于高通 SDX55 Auto(SA515M)平台的车规级 5G+V2X 模组，是高通全
球首个阿尔法客户，与高通子公司 Qualcomm Technologies 将为吉利提供 5
G 和 C-V2X 产品。电子车牌在重庆、无锡、深圳、北京、天津、武汉等国内
大城市都有落地。 

 公安执法产品毛利率较高，两大产品打开市场。公司在执法规范化领域已打造
了比较完整的解决方案，包括智慧执法平台、智能办案场所产品及方案、移动
执法视音频系统、AR 实景大数据等，具备了较强的产品及方案竞争力，并具
备了较好的销售规模和市场基础。公司 2018 年警务终端及警务信息化应用毛
利率 47%，4G 的执法视音频记录仪和案管一体机系列产品都是新产品，预计
今年发货量将大幅增加。单警执法视音频记录仪开发出系列化产品，实现从 2
G 执法视音频记录仪到 4G 执法视音频记录仪的升级，市场占有率进一步扩大。
从办案区应用系统产品，扩展为一平台六中心综合解决方案，成功拿下了多个
执法办案场所提档升级项目及海关缉私局办案中心采购项目，多个省份成功建
立了样板点，项目总数超过 160 个，为 2019 年奠定了良好的基础。 

 投资建议：高新兴业绩保持稳定增长，战略转型期调整组织架构，成立三大事
业群，集中资源支持主航道发展。公共安全类业务从系统集成向产品化方向转
型，加大研发投入聚焦高增长的车联网与公安执法新业务，实现“连接-终端-
平台-应用”全线覆盖。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 6.30 亿、7.
94 亿和 10.09 亿，对应 EPS 分别为 0.36 元/0.45 元/0.57 元，维持”买入“投
资评级。 

 风险提示：业务整合风险；公共安全与车联网业务发展不及预期的风险 
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图表 1：高新兴盈利预测（百万） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 2,237.0  3,562.8  5,056.7  6,371.5  7,900.6  成长性
减:营业成本 1,431.5    2,308.3    3,256.5    4,109.6    5,095.9    营业收入增长率 71.1% 59.3% 41.9% 26.0% 24.0%
   营业税费 11.9       17.3       25.3       31.9       39.5       营业利润增长率 58.8% 26.2% 23.7% 26.2% 27.3%
   销售费用 156.8      235.3      333.7      420.5      521.4      净利润增长率 29.2% 32.2% 16.8% 26.0% 27.1%
   管理费用 300.0      555.1      728.2      917.5      1,114.0    EBITDA增长率 43.0% 27.0% 69.3% 24.4% 26.0%
   财务费用 -67.5      -75.8      -12.0      -16.7      -20.4      EBIT增长率 46.2% 24.4% 76.2% 26.0% 27.4%
   资产减值损失 22.9       57.1       25.0       25.0       25.0       NOPLAT增长率 75.6% 40.0% 32.3% 26.0% 27.4%
加:公允价值变动收益 -         -         -         -         -         投资资本增长率 24.0% 6.6% 11.3% 9.4% -3.6%
   投资和汇兑收益 -0.1       0.7        -         -         -         净资产增长率 36.4% 10.2% 13.4% 10.0% 11.5%
营业利润 448.3    565.9    700.0    883.7    1,125.2  利润率
加:营业外净收支 7.4        6.6        7.5        7.4        7.3        毛利率 36.0% 35.2% 35.6% 35.5% 35.5%
利润总额 455.7    572.5    707.5    891.1    1,132.5  营业利润率 20.0% 15.9% 13.8% 13.9% 14.2%
减:所得税 55.6       25.8       70.8       89.1       113.2      净利润率 18.3% 15.1% 12.5% 12.5% 12.8%
净利润 408.3    539.6    630.4    794.0    1,009.0  EBITDA/营业收入 15.3% 12.2% 14.6% 14.4% 14.6%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 14.0% 11.0% 13.6% 13.6% 14.0%
货币资金 1,606.2    1,197.2    2,342.3    2,581.6    3,411.6    运营效率
交易性金融资产 -         -         -         -         -         固定资产周转天数 17 14 11 8 5
应收帐款 1,099.9    1,815.0    2,560.8    2,754.8    3,876.0    流动营业资本周转天数 52 34 35 43 41
应收票据 108.2      151.3      200.5      251.0      310.7      流动资产周转天数 551 432 419 420 410
预付帐款 24.5       76.6       22.0       112.7      68.9       应收帐款周转天数 147 147 156 150 151
存货 891.4      587.0      1,885.3    1,201.0    2,452.1    存货周转天数 98 75 88 87 83
其他流动资产 546.8      455.3      465.7      489.3      470.1      总资产周转天数 995 802 685 617 571
可供出售金融资产 2.5        32.5       2.0        2.0        2.0        投资资本周转天数 303 218 167 146 121
持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率
长期股权投资 78.6       83.6       83.6       83.6       83.6       ROE 8.1% 9.6% 9.9% 11.4% 12.9%
投资性房地产 55.0       55.2       55.2       55.2       55.2       ROA 5.3% 6.5% 5.8% 7.3% 7.2%
固定资产 128.3      157.9      145.2      124.6      100.2      ROIC 19.9% 22.5% 27.9% 31.5% 36.7%
在建工程 15.3       26.4       13.2       6.6        3.3        费用率
无形资产 64.1       104.2      80.2       56.3       32.3       销售费用率 7.0% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
其他非流动资产 2,910.9    3,607.8    3,046.3    3,201.5    3,283.1    管理费用率 13.4% 15.6% 14.4% 14.4% 14.1%
资产总额 7,531.8  8,350.2  10,902.4 10,920.1 14,149.2 财务费用率 -3.0% -2.1% -0.2% -0.3% -0.3%
短期债务 70.0       0.2        -         -         -         三费/营业收入 17.4% 20.1% 20.8% 20.7% 20.4%
应付帐款 1,428.2    1,762.3    2,900.7    2,875.9    4,291.8    偿债能力
应付票据 279.2      249.4      849.5      333.0      1,117.9    资产负债率 31.6% 32.0% 40.9% 35.1% 44.2%
其他流动负债 412.3      384.8      522.0      410.3      611.2      负债权益比 46.1% 47.0% 69.3% 54.2% 79.1%
长期借款 -         -         -         -         -         流动比率 1.95     1.79     1.75     2.04     1.76     
其他非流动负债 187.9      274.7      190.2      217.6      227.5      速动比率 1.55     1.54     1.31     1.71     1.35     
负债总额 2,377.6  2,671.3  4,462.3  3,836.8  6,248.4  利息保障倍数 -4.65    -5.15    -57.19   -51.79   -54.22   
少数股东权益 89.5     83.2     89.6     97.6     107.8    分红指标
股本 1,174.9    1,764.5    1,764.5    1,764.5    1,764.5    DPS(元) 0.03     -      0.07     0.09     0.11     
留存收益 4,161.8    4,112.2    4,586.0    5,221.2    6,028.5    分红比率 11.5% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 5,154.2  5,678.9  6,440.1  7,083.3  7,900.8  股息收益率 0.3% 0.0% 0.7% 0.9% 1.2%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 400.1      546.7      630.4      794.0      1,009.0    EPS(元) 0.23     0.31     0.36     0.45     0.57     
加:折旧和摊销 29.8       46.5       49.9       51.1       51.7       BVPS(元) 2.87     3.17     3.60     3.96     4.42     
   资产减值准备 22.9       57.1       -         -         -         PE(X) 42.5 32.1 27.5 21.8 17.2
   公允价值变动损失 -         -         -         -         -         PB(X) 3.4      3.1      2.7      2.5      2.2      
   财务费用 0.9        4.0        -12.0      -16.7      -20.4      P/FCF 214.9    51.8     46.3     30.8     15.7     
   投资收益 0.1        -0.7       -         -         -         P/S 7.8      4.9      3.4      2.7      2.2      
   少数股东损益 -8.2       7.2        6.4        8.0        10.2       EV/EBITDA 36.8     19.6     18.3     14.2     10.5     
   营运资金的变动 -575.5     -1,267.8   259.7      -439.7     -34.7      CAGR(%) 26.1% 23.1% 26.3% 26.1% 23.1%
经营活动产生现金 112.6    -155.0   934.4    396.7    1,015.9  PEG 1.6      1.4      1.0      0.8      0.7      
投资活动产生现金 -135.6   -222.7   78.5     -17.1    -4.6     ROIC/WACC 1.9      2.1      2.7      3.0      3.5      
融资活动产生现金 598.5    -160.0   132.3    -140.4   -181.2   REP 3.2      1.8      2.1      1.6      1.3      
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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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