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[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 2021 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 
持续稳健经营，成长空间广阔 

——鸿泉物联(688288.SH)2020 年年报及 2021 年一季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 4 月 23 日收盘后发布《2020 年年度报告》及《2021 年第一

季度报告》。 

点评： 

 前后装订单和销量双增，营业收入同比增长 45.64% 

2020 年，公司前后装订单和销量双增，实现营业收入 4.56 亿元，同比增长

45.64%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 26.72%。若剔除股份支付影

响，归母净利润为 0.98 亿元，接近亿元。分业务看，公司网联化业务实现收

入 3.49 亿元，同比增长 53.47%，主要受政策推动和车辆销售增长的影响；智

能化业务虽受疫情影响，仍实现收入 0.71 亿元，同比增长 17.13%，同时在前

装取得突破性进展，后续有望扩大增速；智慧城市业务实现收入 0.27 亿元，

同比增长 36.55%，主要系运营收入增长所致。 

 前装渠道优势加强竞争壁垒，后装合作城市加速铺开 

2020 年，在终端设备销售业务中，公司前后装业务的占比分别为 78.39%、

21.61%。1）前装方面，公司新增了中国重汽、徐工集团、小康集团旗下瑞驰

新能源、上汽红岩、南京依维柯等主机厂客户，进一步增强了前装客户优势，

为公司未来的产品销售打下坚实的基础。2）后装方面，公司在渣土车高级辅

助驾驶系统细分市场的占有率继续处于领先地位；在水泥搅拌车领域，公司率

先在浙江和安徽两个省份的部分城市开始批量供应高级辅助驾驶系统；在环

保 OBD 领域，公司业务拓展较快，目前项目主要分布于河北、河南、山西、

山东和浙江等省份的部分城市，预期其他省份铺开后仍可取得较大进展。 

 2021 年，公司业绩超预期增长，扣非归母净利润同比增长 104.11% 

2021 年一季度，公司订单持续增长，实现营业收入 1.35 亿元，同比增

104.15%；实现归母净利润 2093.75 万元，同比增长 92.25%。若剔除股份支

付影响，归母净利润为 2335.60 万元，同比增长 114.45%。虽上年同期受疫

情影响，基数较低，但公司一季度业绩仍实现超预期增长。从费用方面来看，

研发费用达到 2388.13 万元，同比增长 51.01%，主要是研发人员薪酬增加、

产品过标等费用增长；销售费用达到 681.67 万元，同比增长 65.49%，主要

是销售人员工资、计提三包费、仓储费等增加。我们认为，随着公司持续拓宽

产品线、加速覆盖国内主流商用车主机厂，未来有望实现加速成长。 

 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 2021-2023 年营业收入为 6.23、8.26、10.80 亿元，归母净利润为 1.21、

1.61、2.11 亿元，EPS 为 1.21、1.61、2.11 元/股，对应 PE 为 31.36、23.54、

17.98 倍。考虑到：预测 2020-2023 年归母净利润 CAGR 为 33.68%、上市

以来 PE 主要运行在 40-80 倍之间、目前计算机（申万）指数 PE TTM 为 58.8

倍等因素，维持公司 2021 年 45 倍的目标 PE，对应目标价为 54.45 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：  37.93 元/54.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.9 / 29.71 

A 股流通股（百万股）： 51.33 

A 股总股本（百万股）： 100.00 

流通市值（百万元）： 1946.81 

总市值（百万元）： 3793.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鸿泉物联(688288.SH)2020 年度

业绩快报点评：业绩符合预期，政策持续加码》

2021.02.26 

《国元证券公司研究-鸿泉物联(688288.SH)：营收增长

逐季加速，前装业务加速推进》2020.10.26 

《国元证券公司研究-鸿泉物联(688288.SH)：辅助驾驶

先驱，掘金国六蓝海》2020.09.21 
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图 1：鸿泉物联上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 313.20 456.16 622.75 826.36 1079.59 

收入同比(%) 26.34 45.64 36.52 32.70 30.64 

归母净利润(百万元) 69.69 88.31 120.94 161.13 210.96 

归母净利润同比(%) 22.01 26.72 36.95 33.24 30.92 

ROE(%) 8.21 9.63 11.65 14.05 16.37 

每股收益(元) 0.70 0.88 1.21 1.61 2.11 

市盈率(P/E) 54.43 42.95 31.36 23.54 17.98 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 862.05 923.53 1068.59 1210.95 1389.22  营业收入 313.20 456.16 622.75 826.36 1079.59 

现金 602.99 354.33 379.62 364.23 347.24  营业成本 151.98 240.81 329.16 437.29 571.53 

应收账款 145.80 165.25 222.69 293.52 381.64  营业税金及附加 2.49 3.33 4.48 5.87 7.56 

其他应收款 2.15 3.78 4.17 5.37 6.91  营业费用 24.76 29.54 40.29 53.30 69.42 

预付账款 2.18 4.75 4.67 6.17 8.00  管理费用 26.88 34.66 47.20 62.47 81.40 

存货 38.61 62.11 87.33 115.71 150.43  研发费用 51.37 83.41 97.76 123.83 156.28 

其他流动资产 70.33 333.32 370.10 425.95 495.01  财务费用 -2.71 -11.71 -1.50 -1.63 -1.52 

非流动资产 103.37 210.87 218.43 228.08 236.41  资产减值损失 -1.35 -1.10 -1.29 -1.25 -1.21 

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 68.14 51.69 60.15 66.73 71.79  投资净收益 0.36 1.95 1.93 1.91 1.87 

无形资产 22.51 18.28 22.81 27.27 31.62  营业利润 74.68 92.61 126.81 168.93 221.12 

其他非流动资产 12.72 140.89 135.46 134.08 132.99  营业外收入 0.02 0.07 0.03 0.04 0.05 

资产总计 965.42 1134.40 1287.02 1439.03 1625.63  营业外支出 0.05 0.08 0.04 0.05 0.06 

流动负债 110.35 207.95 240.38 282.99 327.70  利润总额 74.65 92.60 126.80 168.92 221.11 

短期借款 5.01 55.07 53.27 51.29 50.63  所得税 4.96 4.29 5.86 7.79 10.15 

应付账款 75.37 116.06 156.78 198.44 241.07  净利润 69.69 88.31 120.94 161.13 210.96 

其他流动负债 29.97 36.81 30.32 33.26 36.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 6.51 9.42 8.68 8.94 9.16  归属母公司净利润 69.69 88.31 120.94 161.13 210.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 77.91 91.74 133.60 176.88 230.46 

其他非流动负债 6.51 9.42 8.68 8.94 9.16  EPS（元） 0.70 0.88 1.21 1.61 2.11 

负债合计 116.86 217.37 249.06 291.93 336.86        

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

股本 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 642.39 652.55 652.55 652.55 652.55  成长能力      

留存收益 106.17 164.48 285.42 394.55 536.22  营业收入(%) 26.34 45.64 36.52 32.70 30.64 

归属母公司股东权益 848.56 917.03 1037.97 1147.10 1288.77  营业利润(%) 19.20 24.01 36.93 33.22 30.89 

负债和股东权益 965.42 1134.40 1287.02 1439.03 1625.63  归属母公司净利润(%) 22.01 26.72 36.95 33.24 30.92 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.48 47.21 47.14 47.08 47.06 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 22.25 19.36 19.42 19.50 19.54 

经营活动现金流 62.20 39.35 44.02 57.15 72.93  ROE(%) 8.21 9.63 11.65 14.05 16.37 

净利润 69.69 88.31 120.94 161.13 210.96  ROIC(%) 27.76 14.98 20.21 22.66 24.58 

折旧摊销 5.94 10.85 8.30 9.58 10.86  偿债能力           

财务费用 -2.71 -11.71 -1.50 -1.63 -1.52  资产负债率(%) 12.10 19.16 19.35 20.29 20.72 

投资损失 -0.36 -1.95 -1.93 -1.91 -1.87  净负债比率(%) 4.28 25.34 21.39 17.57 15.03 

营运资金变动 -16.29 -69.94 -72.89 -109.83 -145.34  流动比率 7.81 4.44 4.45 4.28 4.24 

其他经营现金流 5.93 23.80 -8.89 -0.19 -0.16  速动比率 7.45 4.14 4.08 3.87 3.78 

投资活动现金流 -61.30 -306.86 -14.91 -18.26 -18.38  营运能力           

资本支出 61.66 75.81 4.97 5.86 6.73  总资产周转率 0.49 0.43 0.51 0.61 0.70 

长期投资 0.00 50.00 3.96 6.29 5.37  应收账款周转率 2.52 2.86 3.21 3.20 3.20 

其他投资现金流 0.36 -181.05 -5.98 -6.11 -6.28  应付账款周转率 3.13 2.52 2.41 2.46 2.60 

筹资活动现金流 524.11 19.22 -3.82 -54.29 -71.54  每股指标（元）           

短期借款 0.01 50.06 -1.80 -1.98 -0.66  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.88 1.21 1.61 2.11 

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) 0.62 0.39 0.44 0.57 0.73 

普通股增加 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.49 9.17 10.38 11.47 12.89 

资本公积增加 527.94 10.16 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -28.84 -41.00 -2.02 -52.31 -70.88  P/E 54.43 42.95 31.36 23.54 17.98 

现金净增加额 525.01 -248.28 25.29 -15.39 -16.99  P/B 4.47 4.14 3.65 3.31 2.94 

       EV/EBITDA 43.86 37.24 25.57 19.32 14.83 



    

      

 

 

 


