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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司专注于蜂窝陶瓷技术的研发和应用。公司成立于 2009

年，主要产品包括高级辅助驾驶系统和智能增强驾驶系统、人

机交互终端等。公司在商用车智能网联领域具有较强的竞争优

势，各类产品在商用车细分市场占有率和技术水平均处于国内

领先地位。（注：公司详细内容请参见我们于 2019 年 5 月 28

日发布的报告《科创板智能驾驶系列之鸿泉物联》）。 

 公司主要财务指标及盈利预测。公司 2018 年实现营业收入

2.48 亿元，同比下滑 8.43%；实现归母净利润 0.57 亿元，同

比增长 19.51%。2018 年公司毛利率为 50.35%，净利率为

23.04%，ROE 为 22.76%，资产负债率为 18.18%，总体经营状

况良好。2019H1实现营业收入1.41亿元；实现归母净利润0.36

亿元。 2019H1 销售毛利率为 50.62%，较去年同期上升，净利

率进一步上升至25.28%；ROE为13.61%，资产负债率为21.85%。

我们预测公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 3.02、3.61

和 4.31 亿元；实现归母净利润分别为 0.75、0.89 和 1.04 亿

元。 

 公司估值及询价分析。本篇报告重点讨论采用不同的方法

体系对公司进行估值分析，并给出相应的合理询价区间。我们

采用历史估值法、PE 相对估值法和 DCF 绝对估值法，分别对

公司估值进行了分析测算，并根据公司及行业具体情况，对三

种估值方法给予不同的权重进行估值。综合分析来看，我们采

用历史估值法预测公司的 IPO 发行后估值约为 19.24 亿元，PE

法预测公司估值为 26.08 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为

18.03 亿元。在对三种估值方法分别赋予权重后，最终得出公

司 IPO 摊薄后合理估值约为 21.27 亿元。我们假设公司本次发

行新股数量为 2500 万股，公司发行后总股本为 10000 万股，

根据公司预测市值，得出公司对应股价为 21.27 元/股，建议

询价区间应为[19.34，23.21]元/股。（注：本报告仅供参考，

不作为具体投资建议） 

 风险提示：行业政策风险；产品质量风险；市场竞争风险；

客户集中度较高导致的主要客户流失风险等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 248 302 361 431 

（＋/－） -8.4% 21.8% 19.7% 19.2% 

营业利润 63 83 99 115 

（＋/－） 6.6% 31.9% 19.5% 16.3% 

归属母公

司净利润 
57 75 89 104 

（＋/－） 19.5% 30.4% 19.5% 16.3% 

EPS（元） 0.76 0.75 0.89 1.04 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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一、历史估值参考法分析 

从公司历年融资及股权转让情况来看，2018 年 1月，公司进行最后一轮增资后投

后估值达到 7.07 亿元。公司 2018 年实现归母净利润 5712 万元，对应当时 PE 估值在

12 倍左右。考虑到公司近两年的成长性，以及二级市场相对于一级市场的部分估值溢

价，我们在公司前期 7.07 亿元的估值基础上，给予相对中性的 90%的溢价率，则公司

IPO 前估值约为 13.42 亿元。叠加本次 IPO 发行募集资金后，公司对应的 IPO 摊薄后合

理估值约为 19.24 亿元。 

二、相对估值 PE 法分析 

在公司的可比公司中，A股上市公司启明信息兴民智通与公司所从事的行业及产品

图表 1：公司近年融资历程 

时间 公司历次增资明细 投后估值（亿元）

2016年12月
2016年11月10日，经鸿泉有限股东会决议通过同意的注册资本增加161.78万元，新
增注册资本由自然人赵胜贤按每元注册资本8.65元的价格以货币形式认缴，溢价部
分1,238.22万元计入资本公积。

2.04

2017年10月

2017年9月30日，经鸿泉有限股东会决议通过同意鸿泉有限的注册资本增加33.22万
元，新增注册资本由杭州鸿显投管理合伙企业（有限合伙）按每元注册资本10.00
元的价格以货币形式认缴，溢价部分298.98万元计入资本公积。

2.40

2017年10月
2017年10月25日，经鸿泉有限股东会决议通过，同意鸿泉有限的注册资本增加1505
万元，新增注册资本由全体股东同比例以资本公积金转增认缴

2.40

2018年1月
2017年12月27日，经公司股东会决议通过，同意公司的注册资本增加600万元，新
增注册资本分别由何军强、上海禺成森和崇福锐鹰二号认缴135万元、52.5万元和
412.5万元，增资价格为9.42元/注册资本

7.07

 

资料来源：公司招股说明书、华鑫证券研发部 

 
图表 2：公司历史估值溢价分析 

溢价率 60% 70% 80% 90% 110% 120%

估值（亿元） 11.30 12.01 12.72 13.42 14.84 15.54

IPO发行后估值（亿元） 17.12 17.83 18.54 19.24 20.66 15.54

乐观预期

100%

14.13

悲观预期 中性预期

130%

16.25

50%

10.60

16.42 19.95 22.07

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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接近。启明信息主要业务包括汽车行业管理软件和汽车电子产品，主要核心产品包括

企业资源计划管理系统、产品数据管理系统、制造执行系统等。兴民智通在传统钢制

车轮业务的基础上，转型进入智能网联汽车领域。除传统钢制车轮业务外，业务包括

了智能网联汽车和车联网运营服务业务。两家公司在行业属性及业务相似性方面与公

司较为接近，因此选取作为公司的可比公司作为公司相对估值的参考，同时，我们还

选取了与公司同行业，并且业务存在一定相似性的上市公司千方科技和四维图新作为

参考。目前几家可比公司的市场一致预期 PE约为 40X 左右。 

图表 3：可比公司估值水平 

TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

002232 启明信息 中国 8.80 36 0.17 0.00 0.00 51.3 - -

002355 兴民智通 中国 6.69 42 -0.45 0.00 0.00 -14.86 - -

002373 千方科技 中国 18.30 272 0.57 0.65 0.81 32.00 28.1 22.7

002405 四维图新 中国 14.42 283 0.20 0.21 0.26 70.48 67.9 56.2

34.7 48.0 39.5平均值

PE
代码 公司简称 上市地

股价
(元/股）

总市值（RMB
亿元）

EPS

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019 年 10 月 18 日） 

 

针对鸿泉物联在未来三年的发展情况，我们做出以下假设条件： 

（1）公司在智能增强驾驶系统产品领域可以保持客户稳定，同时新客户的开发进

展顺利，可以保持较高速度增长。公司在高级辅助驾驶系统领域，可拓展新的客户，

维持收入中高速增长。 

（2）公司产品价格体系相对稳定，产品降价幅度有限，毛利率保持基本稳定； 

（3）公司客户保持稳定，不出现重大客户流失，同时订单施工及交付平稳进行。 

（4）公司期间费用控制良好，研发费用投入维持较高水平。 

（5）公司本次发行新股数量为 2500 万股，公司发行后总股本为 10000 万股。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年实现归属母公司所有者净利润分别为

7451 万元、8902 万元和 10353 万元。 

我们按照公司 2019 年预测的归母净利润 7451 万元，同时考虑 A股市场相关可比

公司目前估值水平，假设按照市场中性预期 35 倍 PE 进行测算，得出公司对应的 IPO
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摊薄后估值约为 26.08 亿元。 

三．绝对估值 DCF 法分析 

鉴于公司目前业务已初具规模，具有较为稳定的盈利水平，我们采用现金流折现

法（DCF）测算公司的合理估值。我们对公司的产品线和研发投入等领域进行了梳理，

对公司的市场空间和未来收入及利润进行了测算，预测了公司未来 10年及更长一段时

间的现金流情况。在 DCF 模型中，核心假设条件如下：假设公司 Beta 系数为 1.10，无

风险利率为 3.20%，股票风险溢价为 6.00%，WACC 值为 9.81%，永续增长率为 3%。最后，

我们采用 DCF 法预测公司估值约为 18.03 亿元。 

四、估值及询价分析 

综合分析来看，我们采用历史估值法预测公司估值约为 19.24 亿元，PE 法预测公

司估值为 26.08 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为 18.03 亿元。结合公司具体发展及

行业前景，我们分别对三种估值方法给予不同的权重，在更多的考虑市场整体估值水

平及同类可比公司业务相似性的条件下，对历史估值法和 PE估值法分别给予相对较高

的 35%权重，对 DCF 估值法给予 30%权重，最终得出公司 IPO 摊薄后合理估值约为 21.27

亿元。 

图表 4：PE 估值分析 

PE（倍) 20 25 30 35 44 47

市值（亿元） 14.90 18.63 22.35 26.08 32.78 35.02

悲观预期 中性预期 乐观预期

15

11.18

40

29.80

50

37.25

 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 5：DCF 估值参数 

DCF假设 数值

无风险利率 3.20%

Beta（考虑杠杆） 1.10

股票风险溢价 6.00%

WACC 9.81%

股权比例 99.69%
永续增长率 3.00%

市值（亿元）
18.03  

资料来源：华鑫证券研发部 
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我们假设公司本次发行新股数量为 2500 万股，公司发行后总股本为 10000 万股；

根据公司预测市值，得出公司对应股价为 21.27 元/股，建议询价区间为[19.34,23.21]

元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 

四、风险提示 

风险主要包括：行业政策风险；产品质量风险；市场竞争风险；客户集中度较高导致

的主要客户流失风险等。 

  

图表 6：公司估值测算 

市值（亿元） 权重

历史估值法 19.24 35%

PE估值法 26.08 35%

DCF估值法 18.03 30%

最终估值 21.27
 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 7：公司询价区间分析 

市值（亿元）

发行后总股本（万股）

每股股价(元/股）

询价区间（元/股） 19.34 23.21

21.27

10000.00

21.27

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 8：公司盈利预测 

 

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

流动资产： 营业收入 248 302 361 431

货币资金 83 583 526 490 营业成本 123 146 175 207

应收款 151 184 220 262 营业税金及附加 2 2 2 2

存货 31 37 44 52  销售费用 15 16 20 23

其他流动资产 4 4 4 4 管理费用 22 27 33 39

流动资产合计 268 804 789 804 财务费用 0 -3 -5 -5

非流动资产： 费用合计 38 41 47 57

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 1 1 1

固定资产+在建工程 13 113 204 278 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 24 20 17 15 投资收益 1 1 1 1

其他非流动资产 2 2 2 2 营业利润 63 83 99 115

非流动资产合计 39 135 224 295 加：营业外收入 0 0 0 0

资产总计 307 939 1,013 1,099 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 63 83 99 115

短期借款 5 5 5 5 所得税费用 6 8 10 12

应付账款、票据 27 33 40 47 净利润 57 75 89 104

其他流动负债` 18 20 21 22 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 51 59 66 75 归母净利润 57 75 89 104

非流动负债：

长期借款 0 3 3 3 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

其他非流动负债 5 5 5 6 成长性

非流动负债合计 5 8 8 9 营业收入增长率 -8.4% 21.8% 19.7% 19.2%

负债合计 56 67 74 83 营业利润增长率 6.6% 31.9% 19.5% 16.3%

所有者权益 归母净利润增长率 19.5% 30.4% 19.5% 16.3%

股本 75 100 100 100 总资产增长率 21.1% 206.2% 7.9% 8.4%

资本公积金 114 657 657 657 盈利能力

未分配利润 56 106 164 230 毛利率 50.3% 51.5% 51.6% 51.8%

少数股东权益 0 0 0 0 营业利润率 25.3% 27.4% 27.3% 26.7%

所有者权益合计 251 876 943 1,019 三项费用/营收 15.2% 13.4% 13.0% 13.3%

负债和所有者权益 307 943 1,017 1,103 EBIT/销售收入 25.0% 27.6% 27.5% 26.8%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 23.0% 24.7% 24.6% 24.0%

净利润 57 75 89 104 ROE 22.8% 8.5% 9.4% 10.2%

折旧与摊销 5 14 22 29 营运能力

财务费用 0 -3 -5 -5 总资产周转率 80.8% 32.2% 35.7% 39.2%

存货的减少 -10 -6 -7 -8 资产结构

营运资本变化 -17 -27 -30 -35 资产负债率 18.2% 7.1% 7.3% 7.6%

其他非现金部分 1 2 1 1 现金流质量

经营活动现金净流量 36 55 70 86 经营净现金流/净利润 0.63 0.73 0.79 0.83

投资活动现金净流量 -6 -110 -110 -100 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 21 556 -17 -22 每股收益 0.76 0.75 0.89 1.04

现金流量净额 51 501 -57 -36 每股净资产 3.35 8.76 9.43 10.19

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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杨靖磊：华鑫证券分析师，工学硕士，2016 年 4 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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