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27.94[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

鸿泉物联(688288)公司点评报告 2020 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 
营收增长逐季加速，前装业务加速推进 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 10 月 23 日收盘后发布《2020 年第三季度报告》。2020 年前三季

度，公司实现营业收入 3.03 亿元，同比增长 52.31%；实现扣非归母净利

润 5016.19 万元，同比增长 13.80%。 

点评： 

 前三季度营业收入快速增长，整车厂客户订单有较大幅度增长 

第三季度，公司实现营业收入 1.04 亿元，同比增长 80.05%，实现扣非归

母净利润 1580.78 万元，同比增长 32.95%。在疫情背景下，公司前三季度

营业收入实现了较快增长，主要原因有：1）整车厂客户订单有较大幅度增

长；2）中轻卡 OBD 等需求受益于“国六”政策逐步释放。前三季度，公司

销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 6.32%、7.17%和 19.33%，

同比分别增加 0.15pct、-0.61pct 和 3.14pct。前三季度，股份支付费用合计

为 811.79 万元，对净利润构成了一定影响。上半年，受新冠疫情影响，各

地政府部门对渣土车、水泥搅拌车及环保 OBD 的招投标有所延期，后装业

务影响较大，伴随着疫情得到有效控制，后装业务有望逐步回暖。 

 智能化产品市占率持续领先，网联化产品成功进入中国重汽供应链 

智能化产品是公司重要的战略方向和资源投入点，上半年，国内累计有 40

个城市开始安装渣土车系统和终端，公司参与主导了其中的 33 个，水泥搅

拌车方面已经在安徽和浙江落地安装高级辅助驾驶系统。公司持续提升高

级辅助驾驶系统在前装整车厂的渗透率，在三一、华菱和陕汽的水泥搅拌

车、工程自卸车、危化品车等车型上得到批量应用。网联化产品方面，上半

年，公司成功进入中国重汽供应链，中标产品包括 T-Box、行驶记录仪、车

载中控屏、车载录像机等，正在与重汽方面做产品的技术对接和产品适配，

也招聘了部分研发人员进行技术开发。 

 中轻卡 OBD 有望成为新增长点，V-BOX 产品研发取得较大进展 

从 2020 年开始，国内中轻卡将逐步安装符合“国六”标准的 T-BOX 产品

（OBD），有望为成为公司新的业绩增长点。截至 2020 年上半年，公司已

在浙江、河北、河南、山西、山东等多个省份中标环保 OBD 项目。在 5G-

V2X 方面，公司研发的 V-BOX 取得较大的进展，已经形成 OTS 样机。未

来 V-BOX 可以作为车载终端或路边单元使用，随着 5G 商用的应用场景拓

展和车联网渗透率的不断提升，有望成为公司下一代明星产品。 

 投资建议与盈利预测 

公司聚焦智能网联汽车行业，先发优势较为明显，未来成长空间广阔。预测

公司 2020-2022 年营业收入为 4.63、6.24、7.92 亿元，归母净利润为 0.94、

1.31、1.67 亿元，EPS 为 0.94、1.31、1.67 元/股，对应 PE 为 41.49、

29.88、23.40 倍。考虑到：预测未来三年归母净利润 CAGR 为 33.73%、

上市以来 PE 主要运行在 45-85 倍、目前计算机（申万）指数 PE TTM 为

76.9 倍等因素，维持公司 2020 年 60 倍的目标 PE，对应目标价为 56.40

元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

“国六”政策推进不及预期；行业竞争加剧，产品平均销售单价下降；高级

辅助驾驶业务推进不及预期；智慧城市业务推进不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  39.00 元/56.40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.9 / 29.37 

A 股流通股（百万股）： 21.25 

A 股总股本（百万股）： 100.00 

流通市值（百万元）： 828.75 

总市值（百万元）： 3900.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：鸿泉物联上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 247.90 313.20 463.42 624.10 791.53 

收入同比(%) -8.43 26.34 47.96 34.67 26.83 

归母净利润(百万元) 57.12 69.69 94.00 130.52 166.68 

归母净利润同比(%) 19.51 22.01 34.89 38.85 27.70 

ROE(%) 22.76 8.21 10.30 12.51 13.78 

每股收益(元) 0.57 0.70 0.94 1.31 1.67 

市盈率(P/E) 68.28 55.96 41.49 29.88 23.40 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 267.75 862.05 965.63 1128.26 1338.68  营业收入 247.90 313.20 463.42 624.10 791.53 

  现金 82.65 602.99 614.89 671.73 736.08  营业成本 123.10 151.98 226.28 303.02 381.74 

  应收账款 94.24 145.80 202.55 272.75 368.39  营业税金及附加 2.20 2.49 3.71 4.93 6.17 

  其他应收款 1.33 2.15 3.20 4.24 5.30  营业费用 15.25 24.76 45.41 59.29 72.82 

  预付账款 2.53 2.18 3.12 4.21 5.42  管理费用 22.35 26.88 43.98 55.98 67.12 

  存货 30.85 38.61 53.15 68.39 97.26  研发费用 39.89 51.37 66.79 86.82 112.87 

  其他流动资产 56.16 70.33 88.72 106.93 126.22  财务费用 -0.01 -2.71 -2.67 -2.84 -3.15 

非流动资产 38.94 103.37 103.38 103.35 103.28  资产减值损失 -0.49 -1.35 -1.11 -1.01 -0.98 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 7.01 68.14 65.65 62.65 59.40  投资净收益 0.63 0.36 0.35 0.41 0.45 

  无形资产 15.24 22.51 27.07 31.62 36.16  营业利润 62.64 74.68 100.71 139.84 178.57 

  其他非流动资产 16.68 12.72 10.66 9.07 7.72  营业外收入 0.12 0.02 0.01 0.01 0.01 

资产总计 306.68 965.42 1069.01 1231.61 1441.96  营业外支出 0.01 0.05 0.02 0.03 0.02 

流动负债 50.78 110.35 150.52 182.60 226.38  利润总额 62.76 74.65 100.70 139.82 178.56 

  短期借款 5.00 5.01 5.00 5.00 5.00  所得税 5.64 4.96 6.70 9.30 11.87 

  应付账款 21.85 75.37 103.07 117.75 136.81  净利润 57.12 69.69 94.00 130.52 166.68 

  其他流动负债 23.94 29.97 42.45 59.85 84.56  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4.97 6.51 5.93 5.92 5.81  归属母公司净利润 57.12 69.69 94.00 130.52 166.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 67.94 77.91 104.73 143.73 182.16 

  其他非流动负债 4.97 6.51 5.93 5.92 5.81  EPS（元） 0.76 0.70 0.94 1.31 1.67 

负债合计 55.75 116.86 156.45 188.52 232.19        

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 114.45 642.39 642.39 642.39 642.39  成长能力      

  留存收益 61.49 106.17 170.18 300.70 467.38  营业收入(%) -8.43 26.34 47.96 34.67 26.83 

归属母公司股东权益 250.93 848.56 912.57 1043.09 1209.77  营业利润(%) 6.60 19.20 34.86 38.86 27.69 

负债和股东权益 306.68 965.42 1069.01 1231.61 1441.96  归属母公司净利润(%) 19.51 22.01 34.89 38.85 27.70 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 50.35 51.48 51.17 51.45 51.77 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 23.04 22.25 20.28 20.91 21.06 

经营活动现金流 36.21 62.20 45.62 60.97 69.17  ROE(%) 22.76 8.21 10.30 12.51 13.78 

  净利润 57.12 69.69 94.00 130.52 166.68  ROIC(%) 32.45 27.76 31.19 34.90 35.07 

  折旧摊销 5.31 5.94 6.69 6.73 6.74  偿债能力      

  财务费用 -0.01 -2.71 -2.67 -2.84 -3.15  资产负债率(%) 18.18 12.10 14.63 15.31 16.10 

  投资损失 -0.63 -0.36 -0.35 -0.41 -0.45  净负债比率(%) 8.97 4.28 3.20 2.65 2.15 

营运资金变动 -27.28 -16.29 -55.28 -77.41 -106.91  流动比率 5.27 7.81 6.42 6.18 5.91 

其他经营现金流 1.71 5.93 3.23 4.37 6.25  速动比率 4.66 7.45 6.05 5.79 5.47 

投资活动现金流 -6.30 -61.30 -7.47 -7.40 -7.35  营运能力      

  资本支出 16.04 61.66 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.89 0.49 0.46 0.54 0.59 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.30 2.52 2.52 2.49 2.34 

  其他投资现金流 9.74 0.36 -7.47 -7.40 -7.35  应付账款周转率 4.73 3.13 2.54 2.74 3.00 

筹资活动现金流 21.24 524.11 -26.25 3.27 2.54  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.70 0.94 1.31 1.67 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.62 0.46 0.61 0.69 

  普通股增加 6.00 25.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.51 8.49 9.13 10.43 12.10 

  资本公积增加 51.42 527.94 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -36.18 -28.84 -26.24 3.27 2.54  P/E 68.28 55.96 41.49 29.88 23.40 

现金净增加额 51.15 525.01 11.90 56.84 64.35  P/B 15.54 4.60 4.27 3.74 3.22 

       EV/EBITDA 48.60 42.39 31.53 22.97 18.13 



    

      

 

 

 


