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 车载终端业务占比提升进入收获期，首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

公司开始战略聚焦车联网业务，前装 T-Box 产品供货吉利、长安、比亚迪等

大型整车厂，后装 OBD 产品在海外市场同全球运营商合作。受益行业景气

度提升和整车厂客户逐步拓展，公司车载终端产品进入收获期，有望持续放

量，车联网业务占比持续提升，将驱动公司进入发展加速期。预计公司

2019-2021 年营收为 47.07/61.46/79.79 亿元，归母净利润为 6.53/8.43/10.49

亿元，PE 为 21.9/17.0/13.7X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 战略聚焦车联网和公共安全业务，车载终端产品进入收获期 

公司通过收购中兴物联、中兴智联进入车联网领域，通过前装、后装车载终

端、电子车牌、安全执法规范化产品战略聚焦车联网和公共安全业务。得益

于车联网业务快速发展，营收占比持续提升，公司 2018 年实现收入 35.63

亿，同比增长 35.63%，车载终端和电子车牌业务占比提升至 24%，归母净

利润实现 5.40 亿，同比增长 32.16%，车载终端产品进入收获期。 

 车联网行业发展进入快车道，政策加持渗透率持续提升 

IDC 数据显示车联网是物联网中增速最快领域，2018 年我国车联网市场规模

超过千亿，未来三年复合增速超过 30%，车联网渗透率提升能够增加汽车产

业链价值，拓展更多商业模式，整车厂、运营商、互联网企业、保险公司积

极参与。政策持续推动车联网发展，工信部发布车联网行动发展计划，预计

2020 年车联网用户渗透率达到 30%以上，新车装配率达到 60%以上。 

 公司前装+后装车载终端业务行业领先，有望持续放量 

公司前装 4G 车规级模组和 T-Box 产品同吉利、长安、比亚迪等国内大型整

车厂商以及延锋伟世通供货，2018 年前装模组出货量超过 140 万套处于国内

行业第一，2019 年将新开拓其他客户，前装业务有望进一步放量。后装 OBD

业务 2017 年发货量全球第一，海外市场同全球运营商 AT&T、美国运营商

T-Mobile、加拿大三大运营商和墨西哥 AM 等深度合作，随着海外 UBI 业务

渗透率进一步提升，OBD 业务持续增长。 

 风险提示：车联网、警务系统市场竞争加剧，股权质押风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,237 3,563 4,707 6,146 7,979 

增长率(%) 71.1 59.3 32.1 30.6 29.8 

净利润(百万元) 408 540 653 843 1,049 

增长率(%) 29.2 32.2 21.1 29.0 24.4 

毛利率(%) 36.0 35.2 35.7 35.6 35.0 

净利率(%) 18.3 15.1 13.9 13.7 13.1 

ROE(%) 7.8 9.6 10.5 12.0 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.31 0.37 0.48 0.59 

P/E(倍) 35.1 26.6 21.9 17.0 13.7 

P/B(倍) 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8  

强烈推荐（首次评级） 
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1、 战略聚焦车联网+公共安全，车载终端产品进入收获期 

1.1、 深耕物联网领域，聚焦车联网+公共安全两大主航道 

高新兴持续聚焦物联网产业，形成车联网+公共安全两大主航道。公司战略发展经

历三个阶段：第一阶段，公司成立到上市阶段主要提供物联网监控平台和智慧城市

解决方案。第二阶段，公司 2011 年收购重庆讯美进军金融安防行业；2015 年收购

创联电子与国迈科技，进入铁路安全领域。形成“大交通、公共安全、通信、金融”

四大纵向行业板块业务。第三阶段，公司 2016 年收购中兴智联，2017 年收购中兴

物联进入车联网领域，形成车联网+公共安全双主业。 

图1： 公司经过三个发展阶段，战略聚焦车联网+公共安全领域 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

通过车联网和公共安全产品形成 “终端+应用”一体化布局，构建行业壁垒。前装

T-box 产品（Telematics BOX，车载远程信息处理终端）、后装 OBD 终端（On-Board 

Diagnostics，车载诊断系统）、车规级模组和 RFID 电子标识等产品共同构成公司车

联网产品线。公共安全产品包括警务记录仪、执法信息综合管理系统、AR 云防等

产品。公司通过打通物联网感知层、连接层、平台层、应用层各环节，实现物联网

“终端+应用”一体化布局，提供较为完善的解决方案，构建行业壁垒。 

图2： 通过车联网和公共安全产品形成“终端+应用”一体化布局 
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资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

持续增长的研发投入促使车联网业务快速发展。公司 2018 年研发人员 1242 人，同

比增加 24.2%，研发人员占总员工数 34.5%，研发投入 4.06 亿，占营收比 11.4%。

收购中兴物联和中兴智联后公司优化研发体系，形成四大研究和七大产品研发群，

其中智能交通研究院、物联网研究院、物联网产品中心均覆盖车辆网领域，推动车

联网业务快速发展。 

图3： 高新兴优化研发体系推动车联网业务快速发展 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

连续三年实施股权激励，优化治理结构，彰显公司发展决心。公司 2016 年-2018

年连续三年实施股权激励，有效提升管理层积极性。2018 年授予 4000 万份期权，

占总股本 2.26%，行权条件为 2018 年净利润不低于 5 亿，2019 年净利润不低于 6.5

亿。2016 年股权激励条件已经达到，2017 年股权激励条件大概率完成。原中兴物

联总经理古永承担任公司副总裁，参与公司战略和业务规划。原中兴通讯高级副总

裁及解决方案销售部总裁樊晓兵担任公司副总裁，分管物联网板块。公司通过高效

投后管理运作，整合好各业务部门，同时提振管理层发展信心。 
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1.2、 车联网业务占比持续提升，公司营收持续快速增长 

车联网和公共安全业务促使公司业绩快速增长，车联网布局效果显著。2018 年实

现收入 35.63 亿，同比增长 35.63%，主要是由于物联网业务、警务业务、软件解决

方案业务快速增长，2018 年收入增速分别为 117.51%、44.36%、27.82%。物联网

收入 18.71 亿，其中车联网收入 6.07 亿，占比 17.04%，得益于中兴物联 2018 年并

表，车联网业务高速增长。公司 2013 年-2018 年营收利润持续增长，营收复合增长

率 46.8%，归母净利润复合增长率 58.5%。 

图4： 公司营收快速增长，复合增长率超过 40%  图5： 归母净利润保持高速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告、新时代证券研究所  数据来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

图6： 物联网和软件解决方案占营收较大（2018 年）  图7： 车联网收入提升迅速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、新时代证券研究所  数据来源：公司公告、新时代证券研究所 

产品结构逐步完善，“终端+应用”模式逐渐体现。2017 年公司物联网业务占比

34.03%，软件解决方案业务占比 60.39%，警务业务占比 5.58%；2018 年物联网占

比 46.48%，警务业务占比 5.06%，软件解决方案业务占比 48.46%，其中车联网业

务包含在物联网业务中占比 17.04%，车联网业务持续提升，产品结构逐步完善，

车联网和公共安全业务比重加大，“终端+应用”的模式逐渐体现。 

车联网和警务业务快速增长保证毛利率稳定，高增长过程中进行有效费用管控。传

统物联网模组业务竞争较为激烈，随着技术成熟，价格呈现下滑趋势，毛利率随之
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下降。公司大力发展车联网业务，提振公司毛利率，后装 OBD 业务覆盖海外客户，

4G 车规级模组和前装 T-Box 业务是吉利、长安、比亚迪等国内大型整车厂以及延

锋伟世通供应商，有望保持较高毛利率。2018 年物联网业务毛利率 35.56%，其中

车联网毛利率 29.57%，警务业务毛利率 47.14%，软件解决方案毛利率 33.63%。公

司三费管控在 20%左右。管理费用中占比较高的是研发费用，2017 年研发支出 1.66

亿，占收入比 7.44%；2018 年研发支出 4.06 亿，占收入比 11.39%，持续高研发投

入保证公司产品在市场中的领先地位。 

图8： 产品结构调整保证毛利净利（%）  图9： 公司三费保持较为稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告、新时代证券研究所  数据来源：公司公告、新时代证券研究所 

2、 车联网行业进入快车道，政策加持渗透率持续提升 

2.1、 车联网高速发展，出现更多应用场景，提升产业链价值 

车联网属于物联网中增速最快领域。车联网技术和服务能力持续提升，借助新一代

信息和通信技术，实现车与车、车与路、车与人、车与服务平台的全方位网络连接，

提升汽车智能化水平和自动驾驶能力，构建汽车和交通服务新业态，催生出大量新

的产品和应用。根据 Machina、IMS 和华为调研结果，2017 年全球车联网数约为

9000 万，预计到 2020 年将增加到 3 亿辆，复合增速超过 40%。根据 IDC 发布的《2018

年上半年全球物联网支出指南》将 20 个领域划分为 59 个应用场景，未来 5 年主流

应用场景中，生产运行场景(制造业)的支出最大、车联网场景(消费者)的增长速度

最快，2017-2022 年中国车联网市场应用场景年复合增长率超过 30% 
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图10： 中国物联网市场应用场景复合增长率（2017-2022） 

 

数据来源：IDC 中国预测、新时代证券研究所 

我国车联网市场保持高速增长，渗透率持续稳步提升。根据前瞻研究院统计数据，

2017 年全球车联网市场规模 525 亿美元，预计 2022 年达到 1629 亿美元，复合增

速 25.4%。2017 年中国车联网市场规模 114 亿美元，预计 2022 年达到 530 亿美元，

复合增速 36.0%。中国车联网市场规模在全球占比也将从 2017 年 21.7%提升到

32.5%。据智研咨询数据，我国车联网渗透率逐渐提升，从 2017 年渗透率 10.60%

提升至 2021 年 21.10%。以 2021 年我国汽车保有量 3 亿辆计算，具备联网能力车

辆超过 6000 万辆，以每辆车 1000 元硬件产品估算，硬件规模市场超过 600 亿元，

随着 5G 逐步商用，产品功能逐渐丰富，单车硬件产值也会进一步提升。 

图11： 车联网市场规模快速增长 

 

数据来源：中国信通院预测、新时代证券研究所 

 

图12： 车联网行业渗透率逐渐提升 
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数据来源：智研咨询预测、新时代证券研究所 

车联网能够提供更丰富场景应用，提高传统汽车产业链价值曲线。车辆通过车载传

感器和终端反馈大数据，提升传统汽车产业链从研发设计、采购、生产制造、销售、

到后市场服务环节的价值体量，提供不同的应用场景，创造出新的商业模式。全球

汽车销量近年来稳定在 1亿辆，我国汽车销量进入低速增长阶段年销量 2800万辆。

车联网使得传统汽车产业积极推动人工智能和信息通信技术，新兴车企和互联网公

司成为汽车智能化的推动力，同时传统车厂和互联网企业强强联合构建互联网汽车

生态系统。TSP 通过收取内容服务费获得收益。整车厂前期通过增值模块使得车辆

销售价格提升，收取终端、内容服务费。终端厂商以终端销售及服务续费方式获得

收益。互联网企业通过数据分析，开发车主需要的服务，积累用户流量。运营商搭

建车联网运行平台，通过平台流量形式收取费用。 

图13： 车联网价值链 

 

资料来源：中国信通院、新时代证券研究所 

2.2、 车联网政策推动行业快速发展，渗透率提升 

政策驱动车联网快速发展。车联网发展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，对我国推动制造强国和网络强国建设、实现高质量发展

具有重要意义。2018 年 12 月工信部发布《车联网（智能网联汽车）产业发展行动
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计划》，计划指出 2020 年实现车联网跨行业融合取得突破，具备高级别自动驾驶功

能的智能网联汽车实现特定场景规模应用；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；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。2020 年后，技术创新、标准

体系、基础设施、应用服务和安全保障体系全面建成，高级别自动驾驶功能的智能

网联汽车和 5G-V2X 逐步实现规模化商业应用，“人-车-路-云”实现高度协同。政

策持续出台明确车联网发展方向。 

图14： 车联网政策持续推进 

 

资料来源：工信部、发改委、科技部、标准化委员会、新时代证券研究所 

3、 前后装车载终端、电子车牌业务行业领先，有望持续放量 

公司车联网产品包括前装车规级通信模组和 T-Box 产品，后装 OBD 产品，电子车

牌业务，UBI 产品等。前装终端产品同吉利汽车深度合作，与吉利成立合资公司进

行前装产品研发并已批量发货，4G 车规级模组和 T-Box 产品为吉利、长安、比亚

迪等国内大型整车厂商以及延锋伟世通供货。后装终端合作平台厂商超过 20 家、

适配 7000 多种车型，同全球运营商 AT&T、美国运营商 T-Mobile、加拿大三大运

营商和墨西哥 AM 等进行深度合作。 

图15： 公司车载终端产品包括车规级模组、OBD 产品、T-Box 产品等 

 

资料来源：工信部、发改委、科技部、标准化委员会、新时代证券研究所 

 

表1： 高新兴主要车联网产品 

产品类型 配臵 产品情况 应用场景 客户 
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OBD 后装 集成 4G 通信、GNSS 卫星定位、加速计和陀螺仪等

功能单元模块，能够监控发动机、排放控制系统、燃

油系统、催化转化器等。能够帮助运营商实现数据采

集、数据分享到应用全流程业务。 

车载自动诊断系统能够为车辆维修保养提

供帮助，对故障快速定位，减少人工诊断

时间。实时监控尾气排放情况。车辆运行

轨迹位臵显示。支持 UBI 业务。 

美国 AT&T、

T-Mobile、加

拿大三大运营

商、墨西哥

AM 运营商 

UBI 后装 集成了 GSM/GPRS/GPS/Glonass/BT4.1 的无线车载单

元，提供数据服务、MSM 和 GPS/Glonass 服务。实

现基于使用量和车主使用习惯的车险定价模式。 

终端获取数据、数据运营商提供数据分析

模型和服务、保险公司根据数据分析结果

判断用户驾驶行为，确定保费。 

意大利 Octo 

T-Box 前装 对内与车载 CAN 总线相连，对外通过云平台与手机

/PC 实现互联，深度读取汽车总线数据，提供车辆故

障追踪、车辆健康状况、零部件质量评估、电池生命

周期管理等功能。 

车载T-Box主要用于和后台系统/手机APP

通信，实现手机APP车辆信息显示与控制。

整车厂对车辆数据进行跟踪，提升产品质

量，提升汽车后市场服务水平。 

吉利、比亚迪 

长安等 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

3.1、 T-Box 产品供货吉利、比亚迪、长安汽车，持续开拓国内厂商 

新能源车的普及提升 T-Box 渗透率。T-Box 是基于车规级标准的终端，对可靠性、

抗干扰等状况严格要求，同时加载远程无线模块、GPS 定位功能、加速传感器、

CAN 通信功能，实现车辆远程控制、安全监测和报警、远程诊断等多种应用。根

据工信部《新能源汽车生产企业及产品准入管理规定》，自 2017 年 1 月 1 日起对新

生产的新能源车全部安装车载控制单元，新能源汽车 T-Box 前装率将得到大幅提升。 

图16： 全球网联车销量预测 

 

数据来源：智研咨询预测、新时代证券研究所 

我国车载无线终端持续增长。2018 年上半年我国车载无线终端出货量 471 万部，

同比增长 161.8%。其中 T-Box 设备出货量 247 万部，同比增长 103.6%，在车载无

线终端中占比 52.4%，OBD 设备占比 22%，智能云镜占比 16%。公司产品覆盖大

部分车载终端产品，可以根据市场需求调整产品结构。 

 

图17： 国内车载无线终端出货量（万部）  图18： 2018H1 国内车载终端细分产品占比 

9531 
10015 10335 10666 11007 

11359 

1430 
2003 

2894 

4266 

6054 

7838 

5.1% 
3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

40.1% 

44.5% 
47.4% 

41.9% 

29.5% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

全球汽车销量（万辆） 全球网联汽车销量（万辆） 

全球汽车销量增速 全球网联汽车销量增速 



 

 

2019-05-09 高新兴  

敬请参阅最后一页免责声明 -12- 证券研究报告 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院预测、新时代证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院预测、新时代证券研究所 

主机厂持续推动 T-Box 快速发展。车联网终端作为车辆智能控制和联网的核心入口，

未来将成为车辆的标配，吸引汽车厂商、运营商、互联网企业、保险公司等众多车

联网产业链利益方参与。前装 T-Box 作为核心汽车电子配件，能够利用 CAN 总线

搜集丰富的用户数据，提供多方位的产品服务，主机厂持续推动 T-Box 发展。由于

我国车联网渗透率持续提升，并且 T-Box 占比逐步增大，2018 年 T-Box 渗透率为

17.86%，预计 2021 年渗透率能够超过 45%，预计中国 T-Box 市场从 2018 年 35 亿

元增长到 2021 年 100 亿元。国内主流 T-Box 终端企业有华为、中兴物联、速锐得、

东软、慧翰微电子、英泰斯特等。国际企业有 LG 电子、Harman、Denso、Continental、

Bosch 等。目前国际车厂同国际终端企业合作为主，国内厂商以低成本迅速提升产

品竞争力，随着产品性能不断提升，国内终端厂商进入国际大牌主机厂。 

图19： 中国 T-Box 市场规模预计稳步提升 

 

数据来源：佐思产研预测、新时代证券研究所 

前装车规级模组和 T-Box 供货吉利汽车 13 款车型，同吉利成立合资子公司，公司

T-Box 出货量行业第一。公司前装车规级模组成为吉利唯一供货商，兼容吉利 13

款车型。2017 年吉利汽车销售 124.80 万辆汽车，同比增长 59.10%，2018 年销售

147.33 万台汽车，同比增长 18.05%，排名国内第四。2018 年公司 4G 车规级模组

和 T-Box 发货量超过 140 万台，处于行业第一。公司与吉利集团旗下的亿咖通公司

联合成立了合资公司西安联乘智能科技有限公司，专注于前装车规级产品，前装产
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品已经供货宝腾汽车 X70 车型，进入马来西亚市场，为公司拓展海外主机厂做出

铺垫。公司 T-Box 市占率接近 30%，适配超过 100 万台车，国内 T-Box 厂商大部分

能够适配几千台车，由于主机厂适配周期长，认证难度较高，一旦适配后难以替换，

未来行业集中度将进一步提升，公司有望脱颖而出。 

前装产品进入比亚迪、长安汽车，成为延锋伟世通供应商，主机厂持续拓展为公司

业绩增长奠定基础。公司目前已经同比亚迪、长安汽车、延锋伟世通进行供货，伟

世通是奔驰、尼桑汽车供应商，未来将进一步开拓其他车厂并同国际厂商进行供货，

同国际主机厂合作将进一步提升公司品牌和质量。未来车企对 4G 模组需求将不断

提升，随着制式提升将提高公司收益。由于车规级模组目前售价 150 元，而 T-Box

终端为 600 左右元，随着 T-Box 渗透率增加，5G 模组逐渐商用，车联网前装终端

将成为公司业绩强有力增长点。 

3.2、 车联网后装 OBD 出货量全球第一，海外市场持续拓展。 

多样化产品服务是 OBD 市场发展方向。随着资本市场以及互联网巨头的介入，推

动厂商与第三方服务商数据对接，让不同应用和个性化定制产品逐步落地，品牌集

中度提升。未来两年将成为 OBD 产品和商业模式高速发展期，企业间商业模式逐

步规范，产品形态更加丰富。2020 年之后 UBI 保险定制化产品逐渐规模化，行业

开始进入成熟期。 

后市场痛点明显，产品整合成为发展方向。市场上 OBD 产品种类繁多，价格从几

十元到上千元不等，功能项重合度较高，差异定制化程度低，制作工艺差异大，质

量参差不齐。后市场国内商业模式不够清晰，产品竞争激烈导致产品售价偏低，营

销和推广渠道缓慢。随着用户认知提升、5G 到来场景化程度增多，BAT 等互联网

企业和创业公司进入汽车后市场，车联网后市场前景广阔。 

图20： 中国汽车后市场将迎来整合 

 

数据来源：易观千帆预测、新时代证券研究所 

公司提供快速定制化能力，针对中国 UBI 和 OBD 市场打造自有云平台。公司 OBD

产品技术水平行业领先，能够提供多样化服务。国内市场竞争激烈价格战明显，

OBD 市场产品价格从 70 元到 1000 元不等，公司产品 800 元左右定位中高端，随

着未来行业整合标准化提升，场景应用和数据分析能力增加，公司有望受益。 

图21： 公司车联网后装产品应用 
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资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

海外同欧洲、北美多家 TSP 和顶尖通信运营商合作，OBD 出货量全球第一。公司

在美国市场同 AT&T、T-Mobile 共同推出车载智能终端、产品和服务，上市一年在

线用户数突破 50 万。美洲同加拿大三大运营商和墨西哥 AM 达成合作。欧洲市场

为 Octo Telematic 和 Telia Sonera 稳定供货，并同 Octo 进行 UBI 服务。公司车联

网产品适配平台厂家超过 20 家，同全球 7000 多种车型成功适配，服务于美国、加

拿大、德国、西班牙、英国、瑞典、比利时、捷克、奥地利、墨西哥、马来西亚、

香港等多个国家和地区。公司在海外拥有稳定的营销渠道，提供不同定制化产品，

拥有较强用户壁垒，形成广泛用户群，为公司业绩稳定性增长提供支撑，为公司发

展国内 OBD 市场提供经验。由于海外后装 OBD 市场渗透率较低，目前为 3%-5%

左右，随着海外运营商和保险公司持续推动，OBD 渗透率有望进一步提升，公司

海外 OBD 规模将得到进一步扩展。 

3.3、 国内电子车牌龙头厂商，打造城市智能交通系统 

电子车牌作为 V2X 身份属性入口，起关键身份标识作用，较 ETC 等技术优势较为

明显。电子车牌是汽车的“二代身份证”，利用 RFID 高精度识别、采集和灵敏度特

点，将车辆信息储存在电子标签相应区域，机动车通过授权的射频识别读写器时，

能够对车辆电子车牌数据进行采集和写入，从而达到智能交通管理的目的。相较于

ETC、车联网、卫星定位技术，电子车牌场景和技术优势较为明显。 

表2： 电子车牌与 ETC 对比性能更优 

  电子车牌 ETC 

牵头部门 公安部 交通部 

应用场景 车辆管理、城市交通管理、环保限行、涉车小额支付类的商业应

用等，绑定支付后，也是可以用于高速公路不停车收费 

高速公路的不停车收费通行 

系统属性 无源系统，车载终端采用的是无源芯片，不需要额外电力 有源芯片，需要终端自带电池提供电力支持 

安全等级 自主知识产权的商秘 SM7 算法，车载终端实现防篡改、防拆卸、

防复制，达到金融级安全 

采用国际标准等级，系统安全加密算法 DES 不是纯国

家自主知识产权的标准商秘算法 

身份识别 可标识车辆唯一身份 不可以标识车辆身份属性 

生命周期 伴随车辆终身，不需要配臵电力系统，借助基站的电磁能量工作 5 年以内，需要电池提供电力 
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采集速度 采集一次 20ms 左右。车辆在 240 公里时速能准确读取到电子车

牌的数据 

采集一次 200ms 左右，车辆速度低于 60km/h 时才可完

成采集 

成功率 采集识读成功率可达 99.95% 因 ETC 支持车速不同，故成功率较低 

资料来源：高新兴智联官网、新时代证券研究所 

政策持续推动电子车牌行业发展。2013 年公安部与工信部签订协议，共同推进电

子车牌在公共安全领域应用，国家标准委员会、工信部、地方环保局、交通委也陆

续从技术、标准、政策上支持电子车牌推广运行。2017 年 12 月，国家标准管理委

员会发布《机动车电子标识读写设备通用规范》等六项推荐性标准，2018 年 7 月 1

日实施，标志着国家推动电子车牌进入正规，为电子车牌行业发展提供技术指引。

另一方面国内汽车保有量持续增长，城市化进程加快带来交通管理执法难、城市拥

堵、停车管理困难、套牌假牌等城市管理问题，电子车牌能够帮助公安部和地方政

府进行更加有效管理。 

表3： 政策推动电子车牌行业发展 

时间 相关部门 电子车牌进展历程 

2013 年 公安部和工信部 签订协议，共同推进 RFID 在公共安全领域应用 

2013 年 公安部 牵头开始制定汽车电子标识相关条例 

2013 年 北京市政府 印发《北京市 2013-2017 年清洁空气行动计划》，推广使用智能化车辆电子收

费识别系统 

2014 年 11 月 国标委 颁布《汽车电子标识通用技术条件》的征求意见稿 

2015 年 1 月 无锡市政府 首批发放 10 万张 

2016 年 1 月 深圳市政府 正式启动汽车电子标识应用工作，将率先在八类重点车辆（重型卡车、校车、

客运车辆等）上展开示范工作 

2017 年 6 月 北京市交通委科技处 正在制定相关标准，京津冀地区示范作用 

2017 年 12 月 国家标准管理委员会 发布《机动车电子标识读写设备通用规范》等六项推荐性标准，2018 年 7 月 1

日实施 

资料来源：工信部、公安部、新时代证券研究所 

电子车牌市场空间超过千亿。根据中国产业信息网，2016 年重庆电子车牌项目申

报项目为例，重庆一期主要投资 1 亿，包括 70 万辆电子车牌安装、200 个路面采

集点、7 个车管所、5 个服务网点电子车牌发行系统及 100 个样点建设。根据政策

实施情况，未来五年电子车牌全国市场空间对应 1142 亿元。市场未来将成渐进式

增长，两客一危车辆会优先安装，而运营车辆占总车辆比不到 10%，随着电子车牌

普及，增长速度将提升。 

表4： 电子车牌市场空间超过千亿 

分项 重庆示范 未来五年全国推广 

数量 单价 金额（万元） 数量 单价 金额（亿元） 

RFID 电子牌照 70 万 47 元 3300 2.1 亿 35 元 73.5 

读卡设备及安装工程 200 点 9.36 万 1872 100 万点 8.5 万 850 

路面检测点接入网络 200 点 1 万 200 100 万点 1 万 100 

电子牌照发行服务系统 7 个车管所 71 万 500 2000 个车管所 64 万 12.8 

规（税）费动态稽查系统 149 万 1040 135 万 28 

数据中心处理系统 5 个服务点 340 万 1700 1500 个服务点 300 万 45 

GIS 及出行信息发布系统 25 万 125 20 万 3 

行业应用系统 100 个样点 12 万 1200 30000 个样点 10 万 30 
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总计     10112     1142.3 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

公司参与电子车牌国家标准制定，随着电子车牌普及将成为车联网流量入口。中兴

智联在 RFID 方面有十多年研发经验，拥有核心专利 300 项，组建国内最大专业性

最强的 RFID 团队，参与国家及各地 RFID 标准化体系建设，担任中国电子标签工

作组成员，也是公安部交通管理科学研究所汽车电子标识标准制定的主要参与方。

公司能够提供从感知层、平台层、应用层提供整体智能交通解决方案，同现有车联

网产品和平台技术相结合实现“入口+终端+平台+应用”大交通整体解决方案。 

图22： 中兴智联电子车牌系统架构 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

市占率全国领先，订单相继落地，有望形成业绩拐点。公司电子车牌产品已经实现

重庆、南京、厦门、兰州、深圳、无锡、上海等多个城市规模应用。入股重庆城投

金卡公司，拓展电子车牌业务。2018 年 7 月中标天津市汽车电子标识试点工程，

这也是继无锡、深圳、北京项目后，高新兴智联参与承建的第四个汽车电子标识国

家试点项目，是国内唯一一家参与国内所有试点项目的厂商。同年再次中标 1.7 亿

重庆省级城市交通综合管理项目扩容项目。继实现无锡和深圳公交电子标识项目后，

公司参与上海 BRT 电子标识建设。2019 年 2 月中标 2579 万武汉市电子标识试点工

程项目。公司在电子车牌市场份额超过 50%，随着多省市试点工作相继落地，电子

车牌有望加速普及，公司电子车牌业务形成业绩拐点。 

4、 公共安全聚焦执法规范化，构建全方位多场景警务系统 

日益复杂的执法环境推动执法系统升级，持续增长的公共安全财政支出为行业发展

提供保障。2017 年我国用于公共安全财政支出 12,461 亿，近十年复合增长率 13.27%。

公安在执法过程中处于重要地位，占据国内大部分采购额。公安部安全预算支出

2013-2017 年复合增长率 31.27%。由于执法人群体量较大，未来五年，公安、交通、

城管、司法及其他执法领域配备率将稳步增长。编外人员能够进一步拓展原有市场

容量，深圳在编民警 2 万，辅警人数 4 万，2016 年国务院印发《关于规范公安机

关警务辅助人员管理工作的意见》促使编外人员配备执法装备。2014 年记录仪市

场容量 48.69 万台，增速 15%，预计 2018 年达到 66.5 万台，市场规模 11.7 亿；2014

年采集工作站市场容量 2.65 万台，增速 15%，预计 2018 年达到 3.64 万台，市场规

模 4.59 亿。预计整个执法规范化市场空间 400-500 亿。 
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图23： 全国公共安全支出（亿元）  图24： 各部门公共安全支出（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、新时代证券研究所  数据来源：Wind、新时代证券研究所 

公司参与公安部多项标准制定流程，推动警务系统标准化转型。公司参与公安部《单

警执法视音频记录系统》、《警务云存储技术标准》、《公安信息网移动存储介质管理

系统与专用安全 U 盘技术标准》等标准起草，参与国家公共信息安全行业标准《移

动存储介质安全管理》技术标准起草。2018 年公司获得全国公安系统警用装备品

牌称号。 

警务系统产品持续创新，中标多个警务建设项目。推出 4G 单警执法记录仪，能够

实现实时图传，具备全球定位、微距拍照、语音对讲、车牌识别、人脸识别、身份

证识别等功能。公司同华为合作开展视频共享与智能分析、公安云计算和大数据、

智能警用装备等六大方向的研究与创新，用于全警信息化实战中。持续中标警务系

统合同，中标广东省公安厅主导的智慧新警务省级代表视频监控项目，中标金额

8660 万；中标广州市花都分局执法办案场所档案升级项目 2490 万；中标海关总署

缉私局办案中心采购项目 2414 万，为公司警务系统发展提供业绩支撑。公司收购

神盾信息，进一步布局公安智能执法规范化和大数据情报分析方向。 

图25： 公司警务系统产品  图26： 广州花城汇立体云防系统 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

智能办案区管理系列、AR 实景大数据平台系列、安全云存储与信息安全防护系列

产品构建从终端到云端的全方位、多场景警务系统。公司警务系统具备完善的产业

链，行业解决方案涵盖公安、交警、法制督查和其他政府机关；产品中心涵盖执法

监督、执法办案、立体防控和实战应用。已经完成上海、深圳派出所公安执法终端
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配备，覆盖上海 200 多个派出所网点，每个网点配备 4 台执法记录仪，每台售价 4

万。随着未来全国公安警务终端普及，公共安全财政支出持续稳定增长，警务业务

结合智慧城市能够贡献稳定业绩。 

图27： 公司打造全警信息化产品 

 

资料来源：高新兴官网、新时代证券研究所 

5、 盈利预测及估值 

5.1、 关键假设 

1、前装车载终端业务整车厂吉利、比亚迪、长安销量和单价提升，2019 年适配更

多整车厂。 

2、后装车载终端海外渗透率进一步提升。电子车牌业务重庆、天津、武汉订单增

长。公共安全业务警务安全业务、立体云防业务等持续拿单。 

3、车联网、公共安全产品毛利较为稳定，车联网产品毛利率 30%左右，公共安全

业务毛利率 48%左右。 

4、公司未来三年研发投入占收入比 10%以上。 

5.2、 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 47.07/61.46/79.79 亿元，归母净利润为

6.53/8.43/10.49 亿元，对应 PE 分别为 21.9/17.0/13.7X。公司作为车联网行业龙头产

品优势明显，随着整车厂客户数提升，销量有望进一步放量。公共安全业务技术和

场景应用能力行业领先，项目持续落地。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

表5： 公司各业务线盈利预测 

单位（百万） 2018 2019E 2020E 2021E 

1.物联网连接及终端、应用 1656 2274 3052 4040 

增长率 117.51% 37.33% 34.21% 32.36% 

毛利率 35.56% 35.40% 35.03% 33.56% 

1.1 车联网产品 607 910 1347 1994 

增长率 - 50.00% 48.00% 48.00% 

毛利率 29.57% 30.00% 30.00% 29.00% 

1.2 其他(模组、智慧城市等) 1049 1364 1704 2045 

增长率 37.78% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 39.02% 39.00% 39.00% 38.00% 

2.警务终端及警务信息化应用 180 361 649 1103 

增长率 44.36% 100.00% 80.00% 70.00% 
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毛利率 47.14% 47.00% 48.00% 48.00% 

3.软件系统及解决方案 1727 2072 2445 2836 

增长率 27.82% 20.00% 18.00% 16.00% 

毛利率 33.63% 34.00% 33.00% 32.00% 

合计 3563 4707 6146 7979 

增长率 59.27% 32.10% 30.58% 29.83% 

毛利率 35.21% 35.67% 35.59% 35.00% 

数据来源：Wind、新时代证券研究所 

表6： 行业公司对比 

公司 代码 
EPS PE 

总市值 现价 
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

日海智能 002313.SZ 0.83  1.15  1.19  23.16  16.66  16.16  59.94  19.21  

广和通 300638.SZ 1.32  1.90  2.78  33.73  23.39  16.04  53.98  44.54  

移为通信 300590.SZ 1.05  1.36  1.72  31.80  24.61  19.36  53.86  33.35  

易华录 300212.SZ 1.07  1.64  2.14  25.95  17.02  13.01  125.85  27.85  

千方科技 002373.SZ 0.67  0.84  1.02  24.95  19.91  16.38  248.71  16.73  

高新兴 300098.SZ 0.37  0.48  0.59  21.90  17.00  13.70  143.28  8.12  

数据来源：Wind、新时代证券研究所 

6、 风险提示 

车联网、警务系统市场竞争加剧，股权质押风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4277 4283 5396 6433 8641 
 

营业收入 2237 3563 4707 6146 7979 

  现金 1606 1197 1235 1489 1994 
 

营业成本 1432 2308 3028 3959 5186 

  应收账款 1003 1732 1881 2837 3289 
 

营业税金及附加 12 17 23 30 39 

  其他应收款 97 0 229 67 282 
 

营业费用 157 235 311 406 527 

  预付账款 24 77 57 118 109 
 

管理费用 300 201 682 891 1157 

  存货 891 587 1352 1183 2138 
 

财务费用 -68 -76 -98 -125 -163 

  其他流动资产 655 689 642 739 830 
 

资产减值损失 23 57 75 98 128 

非流动资产 3255 4068 4329 4593 4943 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 79 84 99 117 111 
 

投资净收益 -0 1 1 1 1 

  固定资产 128 158 206 261 324 
 

营业利润 448 566 686 888 1106 

  无形资产 64 104 98 87 77 
 

营业外收入 8 8 8 8 8 

  其他非流动资产 2984 3722 3926 4129 4431 
 

营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 7532 8350 9725 11027 13585 
 

利润总额 456 572 693 894 1113 

流动负债 2190 2397 3184 3661 5185 
 

所得税 56 26 31 40 50 

  短期借款 70 0 18 131 27 
 

净利润 400 547 662 854 1062 

  应付账款 1117 1456 1919 2494 3288 
 

少数股东损益 -8 7 9 11 14 

  其他流动负债 1003 940 1248 1036 1870 
 

归属母公司净利润 408 540 653 843 1049 

非流动负债 188 275 235 241 248 
 

EBITDA 483 615 735 951 1183 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.23 0.31 0.37 0.48 0.59 

  其他非流动负债 188 275 235 241 248 
       

负债合计 2378 2671 3420 3903 5433 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 90 83 92 103 117 
 

成长能力 
     

  股本 1175 1764 1764 1764 1764 
 

营业收入(%) 71.1 59.3 32.1 30.6 29.8 

  资本公积 3130 2589 2589 2589 2589 
 

营业利润(%) 58.8 26.2 21.3 29.3 24.6 

  留存收益 1032 1524 2142 2940 3933 
 

归属于母公司净利润(%) 29.2 32.2 21.1 29.0 24.4 

归属母公司股东权益 5065 5596 6214 7021 8034 
 

获利能力      

负债和股东权益 7532 8350 9725 11027 13585 
 

毛利率(%) 36.0 35.2 35.7 35.6 35.0 

      
 

净利率(%) 18.3 15.1 13.9 13.7 13.1 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 7.8 9.6 10.5 12.0 13.0 

经营活动现金流 113 -155 324 369 896 
 

ROIC(%) 7.6 9.4 10.3 11.7 12.9 

  净利润 400 547 662 854 1062 
 

偿债能力      

  折旧摊销 30 46 46 58 73 
 

资产负债率(%) 31.6 32.0 35.2 35.4 40.0 

  财务费用 -68 -76 -98 -125 -163 
 

净负债比率(%) -29.4 -20.6 -19.3 -19.1 -24.1 

  投资损失 0 -1 -1 -1 -1 
 

流动比率 2.0 1.8 1.7 1.8 1.7 

  营运资金变动 -370 -820 -280 -420 -76 
 

速动比率 1.5 1.5 1.3 1.4 1.3 

  其他经营现金流 120 148 -4 3 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -136 -223 -340 -319 -416 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 105 133 81 39 52 
 

应收账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

  长期投资 -54 -64 -16 -7 6 
 

应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

  其他投资现金流 -85 -153 -275 -287 -358 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 598 -160 54 95 134 
 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.31 0.37 0.48 0.59 

  短期借款 70 -70 17 4 5 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.21 0.18 0.21 0.51 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.17 3.52 3.98 4.55 

  普通股增加 100 590 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1074 -542 0 0 0 
 

P/E 35.1 26.6 21.9 17.0 13.7 

  其他筹资现金流 -646 -138 36 90 128 
 

P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 575 -537 38 145 613 
 

EV/EBITDA 26.9 21.8 18.2 13.9 10.7  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

孙金钜，新时代证券研究所所长，兼首席中小盘研究员。上海财经大学数量经济学硕士，曾任职于国泰君安证

券研究所。专注于新兴产业的投资机会挖掘以及研究策划工作。2016 年、2017 年连续两年带领团队获新财富最佳

分析师中小市值研究第一名，自 2011 年新财富设立中小市值研究方向评选以来连续七年（2011-2017）上榜。同时

连续多年获水晶球、金牛奖、第一财经等中小市值研究评选第一名。 

任浪，新时代证券研究所中小盘研究员，定增并购研究中心总监。2016 年、2017 年新财富最佳分析师中小市

值研究第一名团队成员，2015 年新财富最佳分析师中小市值研究第二名团队成员。连续多年水晶球、金牛奖、第

一财经等中小市值研究第一名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 
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