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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H） 

通行 报告日股价（元） 58.65 

12mth A 股价格区间（元） 22.64-86.89 

总股本（百万股） 1.73 

无限售 A 股/总股本 24.86 

流通市值（亿元） 25 

每股净资产（元） 8.08 

PBR（X） 7.26 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H） 

通行 赵志坚 26.42% 

望西淀 19.33% 

嘉通投资 17.01% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H） 

商用车综合监控信息化系统 57.32% 

商用车通用监控产品 33.75% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司8月17日发布2019年半年报，期间营业总收入6.16亿元，同比下降

6.19%；公司归母净利润0.86亿元，同比增长6.99%；公司扣非归母净利润

0.66亿元，同比下降6.45%。 

 事项点评 

公司系商用车“电动换装”与“智能化”赛道优质标的 

公司是以人工智能为核心的商用车安全及信息化解决方案提供商，产

品形态包括高清车载摄像头、车载监控终端、车载中控屏、行车记录仪、

辅助驾驶智能终端等，应用领域包含公交、出租车、两客一危、渣土车四

大方向。根据2018年IHS机构报告显示，锐明技术在全球车载移动视频监

控市场占有率排名全球第二。随着近年来国家新能源战略的实施，公交、

客车、载货车以及市政专用车迎来电动化趋势拐点，结合人工智能产业的

不断发展，商用车智能化水平不断提升。在商用车“电动换装”与“智能化”

的背景下，公司作为业内技术领先企业正迎来成长黄金期。 

疫情扰动短期业绩 看好行业景气回升 

从营收来看，公司一季度业绩受到疫情扰动影响而下滑，进入二季度

复工复产后，公司业绩快速恢复。单 2季度营收 3.84亿元，同比增长-0.92%；

归母净利润 0.70 亿元，同比增长 10.92%。盈利能力来看，公司上半年毛

利率 47.73%，同比增加 4.09pct；净利率 13.87%，同比增加 1.42pct。公司

上市后资产负债率下行，半年报显示资产负债率 32.94%，上年同期为

46.09%。从运营能力来看，公司期间应收账款周转率为 1.57，上年同期为

2.21；期间存货周转率 1.43，上年同期 2.15，疫情对公司上半年运营形成

一定影响。 

关注政策推动商用车辅助驾驶升级 

近年来政策不断推进商用车辅助驾驶程度提升，特别关注商用车增配

自动紧急制动系统。2018 年 2 月，交通部发布《营运货车安全技术条件 第

1 部分：载货汽车》，其中提及 2021 年 1 月和 5 月分别针对符合要求的客

车和载货车安装自动紧急刹车制动系统（AEBS）。AEBS 主要由传感器（车

载摄像头、毫米波雷达）、电子稳定控制系统（ESC）、刹车制动系统三大

部分组成，三部分单车价值量分别约 5000、1200 和 3000 元。我们认为，

政策推动 AEBS 在商用车中的渗透率提升，将带动传感器、ESC 等增量市

场，我们持续看好细分赛道景气度提升。 

 投资建议 

我们预期公司 2020-2022年实现营业收入 17.67亿元、25.37亿元、35.67

亿元，同比增长分别为 13.00%、43.58%和 40.60%；归属于母公司股东净

利润为 2.26 亿元、3.21 亿元和 4.18 亿元，同比增长分别为 16.04%、42.25%

和 30.19%；EPS 分别为 1.31 元、1.86 元和 2.42 元，对应 PE 为 44X、31X

和 24X。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

[Table_MainInfo]  
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 风险提示 

（1）新冠疫情导致全球需求压制；（2）政策推广不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 8 月 20 日（￥.百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,563.66 1,767.00 2,537.00 3,567.00 

年增长率 32.22% 13.00% 43.58% 40.60% 

归属于母公司的净利润 194.74 225.95  321.40  418.45  

年增长率 28.83% 16.04% 42.25% 30.19% 

每股收益（元） 3.01 1.31 1.86 2.42 

PER（X） 62.84  44.44  31.24  24.00  

注：有关指标按最新股本摊薄 
 

 



   公司动态                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

 

 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1110 1155 1333 1603   营业收入 1564 1767 2537 3567 

存货 202 208 381 447   营业成本 1379 990 1421 1998 

应收账款及票

据 
448 208 381 447 

  
营业税金及附加 13 9 13 18 

其他 14 29 29 29   营业费用 192 265 381 535 

流动资产合计 1859 1870 2658 3123   管理费用 101 247 355 535 

长期股权投资 3 29 29 29   财务费用 2 -23 -27 -31 

固定资产 89 104 100 100   资产减值损失 -7 5 5 5 

在建工程 2 2 2 0   投资收益 -3 0 0 0 

无形资产 20 17 15 12   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 31 46 42 42   营业利润 230 233 331 431 

非流动资产合

计 
192 173 162 157 

  
营业外收支净额 1 0 0 0 

资产总计 2051 2043 2819 3280   利润总额 231 274 390 508 

短期借款 26 0 15 32   所得税 32 41 58 76 

应付账款及票

据 
352 347 777 790 

  
净利润 199 233 331 431 

其他 17 5 5 5   少数股东损益  7 10 13 

流动负债合计 590 414 859 889   归属母公司股东净利润 195 226 321 418 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 66 66 66   指标 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合

计 
65 61 61 61 

  
总收入增长率 32% 13% 44% 41% 

负债合计 655 414 859 889   
EBITDA 增长率 28% 32% 41% 28% 

少数股东权益 17 7 10 13   EBIT 增长率 26% 36% 45% 31% 

股东权益合计 1379 1629 1960 2392   净利润增长率 19% 42% 42% 30% 

负债和股东权

益总计 
2051 2043 2819 3280 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 44% 44% 44% 44% 

指标 2019 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 13% 15% 15% 14% 

净利润 199 233 331 431   EBIT/总收入 12% 14% 14% 13% 

折旧和摊销 21 21 21 16   净利润率 10% 13% 13% 12% 

营运资本变动 1566                

经营活动现金

流 
237 239 0 0 

  
资产负债率 28% 20% 30% 27% 

 
      

流动比率 363% 530% 333% 377% 

资本支出 57         速动比率 315% 463% 282% 320% 

投资收益 82 0 0 0             

投资活动现金

流 
-59 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 10% 12% 13% 14% 

 
      

净资产收益率（ROE） 12% 14% 17% 18% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  2  1  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 20  14  10  7  

融资活动现金

流 
748 -2 28 32 

  
PE 63  44  31  24  

净现金流 926 142 178 271   PB 7  6  5  4  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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