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物联网万亿市场打开，产业链细分潜力巨大。据 IDC 估计，到 2020 年物联

网将在全球范围内产生 1.46 万亿美元的价值；而 Chinaidr 预测称，届时中国

的物联网市场规模将超过 1.8 万亿人民币。人们普遍认为，中国将成为物联

网行业的主要参与者。得益于庞大的人口基数和低廉的芯片制造成本，中国

将在推动全球物联网市场增长上发挥重要的作用。GSMA 提出，2019-2022

年复合增长率为 9%左右；预计到 2022 年，中国物联网产业规模将超过 2 万

亿元。根据目前物联网行业的发展态势，2020 年有望超预期完成我国物联网

行业的十三五规划的 2020 年我国物联网行业规模目标 1.5 亿元。在 MWC19

大会上，GSMA提出预计到 2022 年中国物联网连接规模达 70 亿。 

UWB+低代码平台双核驱动平台+传输，助力驶入物联网蓝海。2020 年3 月，

公司正式加入 FiRa 联盟(fineranging)，成为继小米、OPPO 后第三家加入该

联盟的中国企业。公司位于物联网产业链中下游，两大技术优势助力发展平

台+传输。根据前瞻研究院定义，物联网产业链可分为“用-云-边-管-端”。“管”

为管道层，承担保障通讯的作用；“云”即云平台，用于数据的计算和储存。 

公司在 UWB 技术领域的多年积累，相比于传统蓝牙，超宽带技术(UWB)在

定位精度、抗干扰能力、安全性、传输速度、功耗等方面相对更有优势。可

应用于智慧家居、智能出行等 2C 消费领域以及系统集成、智慧安防等政等

2B 领域。公司深耕的智慧物联管理平台，有低代码、并行开发、兼容性高和

行业覆盖广四大特点，解决了物联网时代终端繁多，编程边际成本大的痛点。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.94、

2.46 和 3.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.28、0.35 和 0.46 元。当前股价对应

2020-2022 年 PE 值分别为 38、30 和 23 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；UWB 推广不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 765.30 784.43 986.03 1,279.87 1,684.30 

增长率（%） 34.31% 2.50% 25.70% 29.80% 31.60% 

归母净利润（百万元） 140.23 154.43 194.04 245.73 319.94 

增长率（%） 32.52% 10.20% 25.65% 26.63% 30.20% 

净资产收益率（%） 11.15% 10.82% 12.33% 13.98% 16.02% 

每股收益(元) 0.36 0.23 0.28 0.35 0.46 

PE 29.69 46.06 38.14 30.12 23.13 

PB 3.47 5.18 4.70 4.21 3.71 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是国内专业的安防整体解决方案提供

商。目前正在为国内近千家大型商业银行、
股份制银行、城市商业银行、政策性银行、

农村合作金融机构、邮政系统以及其他类型
金融组织与机构提供一流的安防产品、解决

方案和服务。公司注重研发，在 UWB 和低代

码物联管理平台方面有多年深耕经历，有助

于公司未来发展。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 14.66-5.83 

总市值（亿元） 74.01 

流通市值（亿元） 45.0 

总股本/流通 A股（万股） 69,232/42,096 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 5.88   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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营收、利润不断增长，支撑公司战略展望 

公司自上市以来，营业收入及利润在 2018 年大幅提高，期间公司不断调整业务结构，2019 年增速略有下滑，

但不影响公司战略布局。公司 2019 年实现营收 7.84 亿元，同比增长 2.50%，归母净利润 1.54 亿元，同比

增长 10.13%，归母扣非净利润 1.48 亿元，同比增长 13.65%。分季度看，2019 年 Q4 实现营收 3.95 亿元，

同比增长 2.27%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长 6.70%，归母扣非净利润 1.23 亿元，同比提升 10.17%。 

一季度收入占比较低，客户属性决定营收稳定性。 

一季度归属于母公司所有者的净利润亏损 3945.42 万元，上年同期净利润 1033.89 万元，由盈转亏；营业收

入 4354.4 万元，同比减少 70.0%。由行业特性决定，公司更多依靠第四季度完成营收和利润，历史第一季

度利润仅占全年 5%左右；公司下游客户包括金融、司法及平安城市客户，所属物联网领域受到国家新基建

政策等推动，公司 2020 全年营收有一定保障。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3：公司近年毛利率及净利率  图 4：分季度业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

“现金牛”稳定基本面，主动调整提升盈利能力 
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金融行业营收 5.17 亿元，占总营收 65.93%, 同比增长 7.39%，毛利率 47,90%，同比下降 1.16%，提供了

丰厚利润及现金，保障公司基本面稳定。公司在 2019 年主动控制平安城市和司法业务营业成本，提升了业

务的盈利能力。平安城市行业实现营收 1.01 亿元，同比下降 26.51%（但平安城市运营服务收入同比增长 

17.21%），但营业成本下降 45.11%，推升毛利率至 49.23%。该业务波动较大的原因可能在于公司调整项目

盈利质量，或由于较高程度依赖其主要客户：平安城市项目近一半收入来自 2016 年 8 月签订的重庆渝北

项目和 2017 年 11 月签订的通州项目，重庆渝北项目 2019 年当期确认收入 4,923.11 万元（累计确认收

入占比 60.85%）；通州项目当期确认 525 万元（累计确认收入占比 50.25%）；司法行业收入主要来自子公

司润安科技，实现营业收入 6,661.45 万元，同比下降 2.87%，毛利率 73.49%，同比增长 18.28%。公司

基于 UWB 高精准定位技术打造了“UWB 腕带+”系列产品， 打造的智慧监狱“监管人员司法电子身份认证平

台”已获司法部门专家组认证通过，正逐步向全国推广，未来有助于进一步提升司法行业业务。 

图 3：公司金融行业客户营收、成本（百万元）及毛利率  图 4：公司司法行业客户营收、成本（百万元）及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3：公司平安城市客户营收、成本（百万元）及毛利率  图 4：公司其他行业客户营收、成本（百万元）及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

创新的风险：公司经营短期承压。 

公司致力于 UWB 产品及服务的研发和推广销售使得公司势必受到经营压力。费用方面，2019 年公司期间费

用占比 24.50%，同比增加 2.04pct，其中销售费用率为 8.82%，同比增加 0.76pct，管理费用率为 15.64%，

同比增加 1.15pct，财务费用率为 0.04%，同比增加 0.13pct，研发费用率为 5.90%，同比增加 0.30pct。上
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下游方面，公司应收账款及应收票据有增长趋势，负债中预收款项积年下滑，应付账款与应付票据虽然总量

提升，但应付票据增长大于应付账款下降，表现出公司议价能力略有下滑。现金流及运营方面，2019 年公

司经营活动产生的现金流量净额为 1.19 亿元，同比下降 14.30%，经营性现金流净额/营业收入为 15.13%，

同比下降 2.97%。应收账款周转率为 2.1972，同比下降 19.55%，存货周转率为 2.2704，同比下降 20.78%，

总资产周转率为 0.4587，同比下降 11.28%。 

图 5：公司近年费用（百万元）  图 6：公司近年应收类资产走高（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 7：公司近年应付类负债（百万元）   图 8：中国物联网产业规模及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源： IDC，东兴证券研究所 

“UWB+”物联网，技术优势保证长期发展 

2019 下半年，苹果在 iPhone 11 系列产品中搭载的 UWB 技术带动行业需求提升，目前小米及 OPPO 已

加入 Fira 联盟。公司在 UWB 技术领域的多年积累，相比于传统蓝牙，超宽带技术(UWB)在定位精度、抗干

扰能力、安全性、传输速度、功耗等方面相对更有优势。可应用于智慧家居、智能出行等 2C 消费领域以及

系统集成、智慧安防等政等 2B 领域。2020 年 3 月，公司正式加入 FiRa 联盟（fine ranging），该联盟内中

国企业仅有三家（小米、OPPO）。公司采用“UWB 腕带+基站”的模式为智慧监狱打造了勤务指挥管理平台、

综合业务管理平台、电子身份管理平台三大管理平台，通过三大平台数据融合的能力，有效地记录了服刑人

员的衣食住行、停留时间及车间生产的活动等信息，同时，联动监狱各个子系统，打破时空限制，实现随时

随地办公、行政管理、应急指挥、实时监控，全面强化现代监狱信息化建设；采用“UWB 腕带+手机”可分离
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管理模式的社区矫正系统，采用“一朵云两平台”设计架构的社区矫正管理平台、 APP，以及跨部门大数据办

案平台，解决了定位精度低、误报信息以及人机分离存在的安全隐患等问题，从而实现对社区矫正人员的轨

迹跟踪和还原、线上教育等。公司积极探索“UWB+”在其他领域的应用，并在金融领域、核电领域和电力领

域都有相应的应用和落地。 

公司布局 UWB 有两大战略意义。一方面看，“UWB+”战略可帮助公司巩固传统业务。金融方面，浩云科技

与华为技术有限公司签订合作协议，基于华为提供的高算力芯片，将针对银行客户研创的具体应用场景的嵌

入式算法嵌入华为软件定义 AI 产品，开创智慧运营、安规管理等具体金融场景的全新解决方案；并利用华为

5G 技术及基础云平台，打破现有本地存储的传统方案，实现数据的云存储，打造数据存储及运算的金融物

联新格局； 司法方面，借助 UWB 技术，智慧监狱、智慧社矫及智慧戒毒是公司未来战略业务，已经成熟的

应用了人工智能、大数据、物联网感知、先进电源管理等先进技术，后期将着力物联网+区块链的纵深研发。

浩云科技称，目前公司主要针对专用场景的专用手机植入了 uwb 技术,同类型专用场景诸如警用手机、社区

矫正手机、核电厂、井下作业场所等场景对该产品亦有相当大的需求,随着对安全、管理方面要求的提升,专

用场景使用 uwb 手机或逐渐成为刚需。 

另一方面，公司意图布局民用消费物联，UWB+低代码平台发挥协同优势。公司控股子公司润安科技已深耕

UWB 技术多年,已掌握了将 UWB 嵌入手机、智能手环使用的技术,已形成了成熟的产品,并将相关技术及产品

应用在了智慧司法、核电等多个领域,且在多个领域有成熟的案例落地,将来应用至民用领域有着相当广阔的

市场与竞争优势。 

公司盈利预测及投资评级： 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.94、2.46 和 3.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.28、0.35 和 0.46

元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 38、30 和 23 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；UWB 推广不及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1109 1260 1568 2019 2634 营业收入 765 784 986 1280 1684 

货币资金 475 634 792 1025 1345 营业成本 410 396 501 654 865 

应收账款 320 394 485 617 796 营业税金及附加 6 7 7 9 12 

其他应收款 18 12 16 20 27 营业费用 62 69 87 107 132 

预付款项 24 19 22 25 30 管理费用 68 76 92 117 151 

存货 151 197 245 313 406 财务费用 -1 0 0 8 20 

其他流动资产 119 4 10 19 31 研发费用 43 46 58 76 96 

非流动资产合计 501 551 569 579 583 资产减值损失 12.56 -2.81 13.58 17.62 23.19 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 257 237 251 259 259 投资净收益 5.43 0.79 0.00 0.00 0.00 

无形资产 26 34 37 40 42 加：其他收益 9.29 14.76 14.76 14.76 14.76 

其他非流动资产 1 20 20 20 20 营业利润 179 194 242 307 400 

资产总计 1610 1810 2137 2598 3217 营业外收入 1.64 0.98 0.98 0.98 0.98 

流动负债合计 279 271 427 672 1010 营业外支出 0.19 0.14 0.14 0.14 0.14 

短期借款 14 31 161 369 656 利润总额 181 195 243 308 401 

应付账款 53 40 48 62 81 所得税 23 21 24 31 40 

预收款项 43 29 39 52 68 净利润 158 174 219 277 361 

一年内到期的非流动负债 0 10 10 10 10 少数股东损益 18 20 25 32 41 

非流动负债合计 6 21 21 21 21 归属母公司净利润 140 154 194 246 320 

长期借款 0 19 19 19 19 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 284 292 448 693 1031 成长能力      

少数股东权益 68 91 116 147 188 营业收入增长 34.31% 2.50% 25.70% 29.80% 31.60% 

实收资本（或股本） 408 692 692 692 692 营业利润增长 34.04% 8.08% 25.01% 26.73% 30.28% 

资本公积 505 253 253 253 253 归属于母公司净利润增长 26.12% 10.13% 25.65% 26.63% 30.20% 

未分配利润 411 536 652 800 992 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1258 1428 1573 1758 1998 毛利率(%) 46.46% 49.53% 49.23% 48.93% 48.63% 

负债和所有者权益 1610 1810 2137 2598 3217 净利率(%) 20.66% 22.21% 22.20% 21.66% 21.43% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.71% 8.53% 9.08% 9.46% 9.95% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 11.15% 10.82% 12.33% 13.98% 16.02% 

经营活动现金流 139 119 151 174 217 偿债能力      

净利润 158 174 219 277 361 资产负债率(%) 18% 16% 21% 27% 32% 

折旧摊销 34.87 40.12 42.69 50.14 57.47 流动比率 3.98 4.65 3.67 3.00 2.61 

财务费用 -1 0 0 8 20 速动比率 3.44 3.92 3.10 2.54 2.21 

应收帐款减少 -80 -74 -91 -132 -179 营运能力      

预收帐款增加 -23 -14 10 13 17 总资产周转率 0.52 0.46 0.50 0.54 0.58 

投资活动现金流 -136 42 -74 -78 -84 应收账款周转率 3 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.42 16.87 22.36 23.15 23.63 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.23 0.28 0.35 0.46 

筹资活动现金流 54 0 81 138 187 每股净现金流(最新摊薄) 0.14 0.23 0.23 0.34 0.46 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.08 2.06 2.27 2.54 2.89 

长期借款增加 0 19 0 0 0 估值比率      

普通股增加 190 284 0 0 0 P/E 29.69 46.06 38.14 30.12 23.13 

资本公积增加 -87 -252 0 0 0 P/B 3.47 5.18 4.70 4.21 3.71 

现金净增加额 56 160 158 233 320 EV/EBITDA 18.37 29.26 23.87 18.54 14.11   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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