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核心观点 

⚫ 全球领先的商用车综合监控信息化龙头。公司主要从事为以视频及 AI 为核

心的商用车监控信息化产品的研发、生产和销售，产品主要分为商用车通用

监控产品和商用车行业信息化产品两大类，其中行业信息化产品是主要收入

来源，20 年收入占比达到 62.3%。公司盈利能力稳步增强，销售净利率从

2013 年的 9.68%增长至 2020 年的 14.82%。 

⚫ 政策叠加行业发展趋势，商用车信息化市场前景可期。随着政府监管需求的

不断加强，以及通信技术、人工智能等技术的日益发展，商用车车载联网终

端逐渐向视频化、智能化方向升级演进，单车价值有望逐步提升，整体主动

安全市场空间广阔，后装主动安全潜在市场空间近 400 亿。商用车类型众

多，当前行业渗透率总体较低，随着相关政策的密集出台以及市场自发需求，

行业渗透率有望逐步提升。 

⚫ 通用监控产品市占率领先，赛道拓展+海外布局奠定长期成长基石。公司通

用监控产品品类丰富，功能全面, 在全球车载视频监控市场占有率排名第

二；行业信息化产品应用场景广泛且不断拓展，当前已覆盖公交、巡游出租、 

两客一危、渣土清运、货运等车型。同时公司积极布局海外市场，海外收入

占比逐年增高，从 2016 年的 31.9%，增加至 2020 年的 45.8%。公司通过

借助 ODM 和自主品牌结合的方式，在全球差异化推广产品，同时加大海

外市场布局，海外收入有望不断增长。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.44、1.87、2.42 元，结合公司业

务，我们选取鸿泉物联、科博达、海康威视、均胜电子、拓普集团等公司

作为可比公司。根据可比公司 21 年的 PE 水平，给予公司 21 年的 36 倍市

盈率，对应合理股价为 51.84 元，首次给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 政策落地不及预期；销售及研发投入失败的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 06月 24日） 41.66 元 

目标价格 51.84 元 

52 周最高价/最低价 76.04/34.39 元 

总股本/流通 A 股（万股） 17,310/8,666 

A 股市值（百万元） 7,211 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 06 月 25 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.46 -1.59 -18.37 -35.59 

相对表现 -9.74 -1.49 -21.89 -52.14 

沪深 300 0.28 -0.1 3.52 16.55 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,564 1,609 2,055 2,581 3,177 

  同比增长(%) 32.2% 2.9% 27.7% 25.6% 23.1% 

营业利润(百万元) 230 261 278 361 466 

  同比增长(%) 43.0% 13.2% 6.5% 30.0% 29.0% 

归属母公司净利润(百万元) 195 235 249 325 419 

  同比增长(%) 28.8% 20.6% 6.2% 30.1% 29.1% 

每股收益（元） 1.13 1.36 1.44 1.87 2.42 

毛利率(%) 43.6% 42.3% 41.9% 41.9% 41.6% 

净利率(%) 12.5% 14.6% 12.1% 12.6% 13.2% 

净资产收益率(%) 21.5% 16.0% 15.5% 17.8% 19.1% 

市盈率 41.0 34.0 32.0 24.6 19.0 

市净率 5.8 5.2 4.8 4.0 3.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、领先的商用车监控产品及信息化解决方案提供商 

1.1 聚焦车载视频监控领域的行业龙头 

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。公司利用大数据、人工智能及车

联网等技术手段，主要从事为以视频为核心的商用车监控信息化产品的研发、生产和销售。产品主

要分为商用车行业信息化产品和商用车通用监控产品两大类，商用车通用监控产品包括车载视频

监控设备、车载摄像机、驾驶主动安全套件、司乘交互终端等智能车载设备及管理平台软件，商用

车行业信息化产品是指一系列面向城市公交、巡游/网约出租、两客一危、渣土清运等商用车辆营

运场景的行业信息化解决方案。 

图 1：公司主要业务 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

1.2 公司股权结构稳定，员工持股比例高 

实际控制人为一致行动人，核心骨干高比例持股。公司第一大股东赵志坚为公司创始人和董事长、

总经理，目前持股比例 26.42%；第二大股东望西淀为公司创始人和董事，目前持股比例 19.33%。

赵志坚和望西淀为一致行动人，赵志坚担任公司董事长、总经理，主要负责公司战略方向；望西淀

担任公司董事，主要负责公司的销售、研发。赵志坚与望西淀经过多年共事，两人对公司的设立、

运营和未来发展目标建立了共同的理念和价值观念，在公司重大决策上进行充分的事前沟通，达成

一致意见，构成实际控制人。公司前十大股东中，员工持股比例高，其中卓瑞投资、永瑞投资为公

司员工持股平台，蒋明军、刘文涛均为公司核心技术元老，分别担任公司监事会主席、总工程师和

董事、副总经理。 
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图 2：公司股权结构（2020 年底） 

 数据来源：公司招股书，wind，东方证券研究所 

1.3 盈利能力稳步增强，持续重视研发投入 

公司营收及归母净利润稳定增长，商用车综合监控信息化系统为主要收入来源。2013-2020 年，公

司营收从 3.90亿增长至 16.09亿，CAGR为 22.4%，2020年受全球疫情影响，收入增速仅为 2.9%。

从收入结构看，商用车综合监控信息化系统是主要的收入来源，2020 年其营收为 10.02 亿，总营

收比重达到 62%。其次商用车通用监控产品仍然占据较大营收比例，2020 年营收 4.29 亿，占比

为 27%。其他收入为对外提供电子元器件贴片加工的收入和出租自有房产的租金收入，2020 年营

收占比为 11%。2013-2020 年，公司归母净利润从 0.38 亿增长至 2.35 亿，CAGR 达到 29.73%。

其中 16 年受股份支付及收回授权给上海三利的“三省一市”的独家开拓权所致，2017-2020 年公

司归母净利润分别同比增长 114.81%、30.17%、29.14%、20.31%。2020 年在疫情影响下依旧保

持强势增长。 

图 3：公司主营产品收入构成及营收增速（百万，%）  图 4：公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

销售毛利率及净利率保持稳中有升趋势，公司重视研发投入，期间费用率保持稳定。销售净利率从

2013 年的 9.68%增长至 2020 年的 14.82%。毛利率近三年维持在 40%以上。费用率方面，公司

重视研发投入，近年研发费用率保持上升趋势，2020 年达到 13.12%，带动整体期间费用率水平略

有上升。高研发投入能有效保证公司的长远发展和可持续高质量发展。 
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图 5：公司销售毛利率及净利率（%）  图 6：公司期间费用率情况（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.4 构建 AI 护城河，发展基于场景化的人工智能产品 

AI 赋能，通用产品和行业解决方案完成智能化升级。公司自 2014 年启动 All in AI 战略，将研发重

点聚焦于人工智能方向。由于商用车车载领域场景呈现碎片化及个性化的特征，不同的需求对应不

同的硬件和特定的算法，并需要积累大规模的实际场景数据，因此需要构建人工智能的体系化能力。

经过长期研发投入以及实际应用，公司已经积累了以产品经理团队为支撑的“需求场景识别和定义”

能力、以硬件工程化能力及摄像机研发能力为支撑的“视频智能硬件发展”能力、以规模化数据源

和自动化标注工具为支撑的“数据采集及专业化标注”能力、以 AI 专家及技术积累为支撑的“核

心智能算法开发”能力、以可重复的自动化测试验证工具及团队为支撑的“算法效果系统验证”能

力等人工智能关键能力要素，形成了系统体系化闭环。 

图 7：系统体系化闭环 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

二、政策叠加行业发展趋势，商用车信息化市场前景
广阔 

2.1 政策密集出台，商用车成核心覆盖领域 
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商用车智能网联化发展有望先行。商用车是生产资料，更注重使用效率和成本节约，乘用车是消费

品，更注重驾驶者的体验。此外，由于商用车体积较大，驾驶难度高，对于驾驶安全的需求更为强

烈。商用车的智能化网联化发展有望先行，主要原因如下：1)商用车对于成本节约、安全管理的需

求更为迫切，对 B 端的服务需求和来自 G 端的监管需求较强，有明确的付费方；2）商用车的部分

应用场景更适合试点高级别的自动驾驶，如商业园区、码头港口等，也有部分场景有较为清晰的商

业模式，如公交车、出租车等。 

表 1：商用车在网联化和智能化方面有望先行发展 

 乘用车 商用车 

总体情况 使用目的 消费品 生产资料 

更新周期 5 年左右 2-3 年左右 

行驶范围 城市或城市周边 全国 

网联化(基于蜂窝网络 

的 Telematics) 

车联网功能 从方便车主的角度出发 对车辆的监控出发,有更强烈的安全需求。 

车联网(蜂窝网络)具体应用 影音娱乐、驾驶辅助、人机交互、个性

体验、个人助理、车辆安全 

油耗管理、司机考勤、调度管理、监控预警、 维

修保养、车辆跟踪 

车联网参与方 车企、消费者、车联网服务运营商 车企、物流司机、物流车队、甲方客户、货主 方、

车联网服务运营商 

车联网设备数量 较少,只留一个接☐给车联网设备即可 较多,大货车往往接入 7 一 8 个车联网设备 

网联化 (基于 C-V2X) 车联网(C-V2X)应用 安全类、效率类、自动驾驶类应用 较乘用车增加卡车编队应用 

智能化 ADAS 系统 利用 ADAS 进行监测、预警 利用 ADAS 进行监测、预警;政府强制性推动 

数据来源：中国物流信息网，东方证券研究所 

商用车车联网现以政策监管驱动为主，公交、两客一危、出租车、渣土行业智能网联设备渗透率不

断提升。商用车作为交通运输行业的重点领域，正处在从高速增长向高质量发展转变的重要阶段。

国家逐步出台细分政策，要求加强公共交通安全建设，完善道路运输安全管理。2020 年 11 月交通

运输部发布的关于《道路运输条例》(修订草案征求意见稿)，要求创新动态监管手段，明确重点营

运车辆配备卫星定位和视频监控装置，加强对车辆与驾驶员的安全动态控。此外，涉及与公司相关

的公交、两客一危、出租车等交通运输车辆领域的相关政策，强力普及商用车车载视频监控系统，

并在车联网、驾驶员及汽车监测识别等领域出台政策。目前我国较多两客一危和公交、出租车仍处

于政策过渡期中，具有较广阔的存量市场和增量市场。 

表 2：商用车细分领域政策 

细分领域 政策名称 发布时间 发布部门 与公司有关的主要内容 

重点营运车辆 

关于《道路运输条例》(修订草

案征求意见稿)（简称新《道

条》） 

2020 年 11 月 交通运输部 

客运车辆、危险货物运输车辆、半挂牵引车以及总质

量 12000 千克以上的载货车辆应当按照有关规定配

备具有行驶记录功能的卫星定位装置和智能视频监控
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装置，并接入符合标准的监控平台 

公交 

《城市公共汽车和电车客运管理

规定》 
2017 年 3 月 交通运输部 

国家鼓励推广新技术、新能源、新装备，加强城市公

共交通智能化建设，推进物联网、大数据、移动互联

网等现代信息技术在城市公共汽电车客运运营、服务

和管理方面的应用。 

《智慧交通让出行更便捷行动方

案（2017— 2020 年）》 
2017 年 9 月 交通运输部 

加快城市交通出行智能化发展。建设完善城市公交智

能化应用系统。深入实施城市公交智能化应用示范工

程，充分利用社会资源和企业力量，推动具有城市公

交便捷出行引导的智慧型综合出行信息服务系统建

设。 

《关于促进道路交通自动驾驶技

术发展和应用的指导意见》 
2020 年 12 月 交通运输部 

国家对智能驾驶产业非常重视：支持开展自动驾驶载

货运输服务、自动驾驶客运出行服务；稳步推进辅助

驾驶技术在城市公交、道路客运中的应用；研究制定

自动驾驶客运出行发展行动方案，提供安全、便捷、

舒适的客运出行服务。 

两客一危 

《营运客车安全技术条件》 2017 年 4 月 交通运输部 
标准要求营运客车出厂时应装备车内外视频监控系

统，即客车必须前装符合要求的视频监控系统。 

《关于推广应用智能视频监控报

警技术的通知》 
2018 年 8 月 交通运输部 

鼓励支持道路运输企业在安装智能视频监控报警装

置，新进入道路运输市场的“两客一危”车辆应前装

智能视频监控报警装置，实现对驾驶员不安全驾驶行

为的自动识别和实时报警。 

出租车 

《巡游出租汽车运营服务规范》 2016 年 10 月 交通运输部 

巡游出租汽车车辆应按规定配置顶灯、运营状态标

志、计程计价设备，以及具有行驶记录功能的车载卫

星定位装置、安全防范设施和消防器材等。 

《关于加强网络预约出租汽车行

业事中事后联合监管有关工作的

通知》 

2018 年 5 月 
交通运输部、工业和

信息化部等 

探索利用互联网思维创新监管方式，运用网约车监管

信息交互平台等信息化手段，实现部门间和各部门内

部信息互通、资源共享，提升监管效能。 

数据来源：政府网站、公司招股书、东方证券研究所 

2.2 产品向智能化演进，单价逐步提升 
商用车车载联网终端产品向智能化方向演进，带领商用车监管从被动安全走向主动安全时代。随

着政府监管需求的不断加强，以及通信技术、人工智能等技术的日益发展，商用车车载联网终端逐

渐向视频化、智能化方向升级演进。从商用车车载联网终端发展历史看，大致可划分为三代： 

1）一代产品：以实现网联化功能为主，设备主要以 GPS 模块为核心，通过车载设备（前装 Tbox，

后装 OBD）与汽车 CAN 总线通信，将位置信息、车况信息等数据发送到平台（整车厂平台以及

政府监管平台等），其背后主要既有 2G 的通信技术作为支撑； 
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2）二代产品：基础网络向 3G/4G 升级，在网联化的基础上逐步加入智能化的要素。由于基础网络

向 3G/4G 升级，可以回传的数据量增加，所以在一代产品的基础上增加了摄像头等设备，可以实

现远程视频监控，完整再现事件过程。同时，可以实现车辆信息的更高频的传输； 

3）三代产品：技术走向 AI，在网联化的基础上进一步提升智能化的水平，从被动安全走向主动安

全。基础网络以 4G 作为支撑，在二代产品上增加 ADAS 等智能驾驶模块，并通过提升边缘计算

的能力，采用 AI 技术和大数据分析技术智能识别驾驶行为，从而辅助驾驶，并实现高效监管。 

图 8：国内车载视频监控行业发展历程 

 
数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

第三代智能化产品单价更高，但渗透率仍处于较低水平。一方面，商用车车载终端不断升级过程中，

硬件也逐步升级，带来产品成本的提升，另一方面，升级后的产品功能更加丰富，智能化带来产品

价值量提升，因此随着产品不断向智能化升级，产品单价将逐步提升。从渗透率角度看，第一代产

品渗透率较高，而第三代智能化产品渗透率较低。 

图 9：商用车联网设备端不断升级 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

商用车类型众多，不同车型对于设备的要求各不相同，但都呈现增长趋势。下游的商用车不同行业

在政策法规、发展阶段等方面均有较大差异，在市场环境上亦存在较大差异，导致不同设备在不同

车型的渗透率各有不同，所以整体上商用车设备市场呈现较为分散的市场格局。总体来说，对于基
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础管理的需求极高，但趋势变化不明显；而成本管理和安全管理的主动设备需求相对较低但增长趋

势明显。 

图 10：不同车型针对不同场景对于车联网设备和服务的需求 

 数据来源：商用车车联网白皮书、东方证券研究所 

2.3 行业渗透率低，未来市场空间广阔 
商用车车联网市场规模快速增长，后装市场发展领先前装市场。商用车整体销量呈现逐年增长趋

势，未来随着 5G 的商用化落地，设备连接数量将迎来爆发，车联网产业生态逐步成熟，市场规模

也将进一步扩大。根据商用车车联网白皮书，2018-2025 年中国商用车车联网市场预计将保持 28%

的复合增速，2025 年市场规模达到 806 亿元，前装市场占比 37%，后装市场占比 63%，车联网

渗透率有望从 2018 年的 32%提升至 2025 年的 62%。前装的市场需求驱动因素包括：政策监管、

技术升级和主机厂产品升级；后装的市场需求驱动因素包括：政策监管、下游客户结构变化（车队

用户占比提升）以及下游客户需求升级等。 

图 11：中国商用车年销量（万辆）  图 12：中国商用车车联网前装后装市场规模预测（亿元） 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业协会，东方证券研究所  数据来源：商用车车联网白皮书，东方证券研究所 
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各商用车型智能化设备渗透率存在差异，但总体渗透率仍处于较低水平，未来发展空间广阔。商用

车类型较多，不同类的商用车适用于不同的使用场景，对应的政策要求不一，从而导致各商用车型

智能化设备渗透率存在差异。从监管的力度和政策规定上来看，两客一危的渗透率相对较高，货车

相对滞后，但随着新《道条》即将落地，货运主动安全有望实现加速落地。渣土车等由于安全监管

的需求，直接渗透具备 AI 功能的的第三代产品，常用的模块包括 DSM 和 BSD 等。整体主动安全

市场空间广阔，后装主动安全潜在市场空间近 400 亿。 

表 3：不同类型商用车智能化设备（主动安全）市场空间 

 
后装保有量 

（参考 2018年） 
潜在规模（亿） 

前装年销量 

（参考 2020年） 
潜在规模（亿） 备注 

两客一危 100 万量级 20（单价 2000 元） / / / 

重卡 500 万 200（单价 4000 元） 162 万 24.3（单价 1500 元） 
前装为新一代行驶记录仪，后装

为智能视频监控综合解决方案 

中轻卡 1400 万 70（单价 500 元） 
235 万左右 

（轻卡约 220 万） 
11.8（单价 500 元） 前后装主要为 T-box 

公交 67 万 26.8（单价 4000 元） / / / 

出租 139 万左右 27.8（单价 2000 元） / / / 

渣土 50 万左右 30（单价 6000 元） 10 万 3（单价 3000 元） / 

水泥搅拌车 40 万左右 20（单价 5000 元） 7 万 2.1（单价 3000 元） / 

合计 / 394.6 / 41.2 亿 / 

数据来源：中国汽车协会、鸿泉物联、公司招股书、东方证券研究所   

三、车载视频监控市占率领先，赛道拓展+海外布局打
开成长空间 

3.1 通用监控产品品类丰富、市占率领先 
公司通用监控产品丰富，应用场景广泛，功能全面。公司通用智能视频监控产品提供车内、车外多

路高清视频监控，实现对车内司乘人员活动监控、车外行驶过程记录，对司乘纠纷、盗窃行为、恐

怖事件及交通事故进行监控和取证，方便事后定责。公司通用监控产品丰富，据公司官网介绍，包

括车载监控终端 17 项产品，高清车载摄像头 12 项产品，模拟车载摄像机 4 项产品；产品能应用

于商用车的不同场景，包括车内高清摄像，车外高清摄像、轨道交通产品、公交交通产品等场；产

品还提供一键报警功能以及安全驾驶辅助、驾驶员状态监控、盲区监测等多种智能视频监控功能。

近年来，政策要求推动商用车细分市场向标准化视频产品前装趋势发展。根据行业法规要求，长途

客运车辆、城市公共汽电车和“两客一危”车辆等应当前装符合要求的智能视频监控装置，未前装

的不得投入运营。公司积极响应政策，具备开拓客车前装资质，成立独立的前装产品部门并构建和

车厂的合作，商用车前装市场是公司重点战略方向之一。 
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图 13：通用智能视频监控产品系统构成图 

 

数据来源：公司招股书、东方证券研究所 

 

表 4：通用监控产品功能介绍 

智能设备 主要功能 解决方案图示 

一键报警 

通用智能视频监控产品具备“一键报警”功能。行驶

途中如遇有突发事件时，驾驶员启动一键报警按钮

后，应急管理中心的大屏幕上会立即显示事发位置、

车辆详情和人员信息，可第一时间协调各部门予以可

视化处置，图示如下 

 

驾驶员状态智能识别

（DMS） 

针对驾驶员的高风险驾驶行为，通用智能视频监控产

品能够实时监测抽烟、打电话、疲劳驾驶、分心等不

良驾驶行为，主动警示驾驶员以避免事故发生，并提

供监测数据供企业安全管理人员进行主动管理 
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安全辅助驾驶（ADAS） 

针对道路高风险状况，通用智能视频监控产品具备车

道偏离预警、前车碰撞预警、车距监控、行人检测等

安全驾驶辅助功能。在行车过程中，当车辆出现偏离

车道、与前方车距小于预设车距时间阈值时或前方有

行人经过时，报警提示器将向驾驶员发出语音提示 

 

盲区监测（BSD） 

利用基于深度学习的目标检测及跟踪算法，通用智能

视频监控产品可准确识别驾驶员视觉盲区中的行人、

自行车、电动车等目标物，对驾驶员和行人分别送出

报警语音信号，减少因盲区造成的交通事故 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司通用监控产品市占率排名靠前。自成立以来，公司一直专注于车载监控产品，目前公司在全球

车载视频监控市场占有率达到第二。凭借稳定的产品性能与卓越的产品质量，公司车载监控产品的

市场竞争优势明显，并获得了业内的高度认可，公司已成为车联网中车载视频监控领域的优势企业

之一。 

图 14：全球车载视频监控市场占有率排名 

 
数据来源：IHS、东方证券研究所 

3.2 应用场景不断拓展，信息化产品成长空间广阔 

公司行业信息化产品主要分为公交、巡游出租、 两客一危、渣土清运四类，深挖行业痛点，应用

场景广泛。商用车门类众多，市场广阔，需求个性化、碎片化，因此围绕用户痛点制作定制化解决

2.7%

2.8%

3.1%

3.7%

3.8%

4.9%

6.3%

7.6%

10.0%

12.4%

Synectics

Hongdian Corporation（宏电）

March Networks

247Security Inc

REI

AngelTrax

Luminator

HikVision（海康威视）

Streamax(锐明技术）

Safe Fleet



 
 
 

锐明技术首次报告 —— 全球车载监控龙头，领航商用车信息化市场 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

14 

方案更具竞争力和适用性。公司分不同细分子行业拥有完整的解决方案，既满足了细分行业的不同

需求，如公交行业的客流统计仪，两客一危行业的报警提示器，出租行业的计价器，顶灯，渣土行

业的盲区监测等；同时也仍然以不同摄像机为基石，包含软件和硬件全套系统，应用场景广泛，有

效提高了商用车运营和监管效率。 

图 15：公交行业信息化解决方案  图 16：两客一危行业信息化解决方案 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：巡游出租车行业信息化解决方案  图 18：渣土车行业信息化解决方案 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

货运解决方案有望迎来规模化落地。《中国公路货运行业智慧安全白皮书》显示，平均每辆卡车单

次事故平均损失约 3.5 万元，同时大量中小型车队长期处于低利和低效运营的困境，管理粗放，缺

乏数据驱动的管理工具和管理方式。公司针对货运车队行车安全、安全管理较为粗放等特点，同时

满足国内监管要求，已形成了以车辆综合监测智能化产品（如盲区监测、驾驶员行为监测、碰撞预

警等）、安全运营管理平台组成的货运解决方案。目前公司已中标广东省重型货车智能视频监控报

警装置集中采购项目，随着新《道条》的实施带来全国货运主动安全加速，公司有望凭借先进的产

品方案以及前期标杆案例持续受益。 
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图 19：轨交智能解决方案 

 

 数据来源：公司官网、东方证券研究所 

应用场景不断拓宽，新增轨道交通解决方案。轨交产品线主要指轨道交通，如高铁、铁路等，随着

行业规模的不断增长，运营安全的压力也日渐增长。近年来，锐明加速布局地铁和城市轨道交通等

车载视频智能监控行业，搭建自主研发的智能化、数据化轨道交通智慧平台，推出了全新的轨交智

能解决方案：安全驾驶智能辅助系统，具体包括机车安全驾驶智能辅助系统，地铁安全驾驶智能辅

助系统和轨道交通智慧平台。此解决方案升级了当前行业的安全运营管理模式，通过数据感知层、

数据处理层、车地传输层和地面应用层建立起司机+终端+平台的安全管理闭环，实现了对司机危

险驾驶行为的事前预防和事中提醒，为车辆的安全运营保驾护航。 

图 20：轨交智能解决方案 

 
数据来源：公司官网、东方证券研究所 

相对于竞争对手公司覆盖车型广，技术及产品积累领先。公司已在需求场景、硬件、数据采集及标

注、算法、系统验证等关键要素形成闭环，已积累适合下游场景的各类技术及产品，包括识别道路

环境（标识标线、车辆、行人、非机动车等）的感知技术、驾驶员身份及行为识别技术、客流统计

及货箱状态识别等，形成具备安全驾驶辅助等功能的驾驶主动安全套件、公交智能调度系统、渣土
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车运营监管系统等一系列产品及解决方案。同时，公司面向全球市场，在海外积累了丰富的项目经

验和品牌口碑。 

表 5：下游领域主要竞争对手情况 

竞争领域 竞争对手 简介 

公交 

海信网络 

海信集团子公司，专业从事智能交通、智慧城市行业整体解决方案、核心技术和产品的研究、开

发和服务。产品主要面向城市交通管理提供城市交通综合管控平台、自适应交通控制系统、多功

能电子警察系统、卡口/超速系统、视频监控与智能分析系统等全面解决方案 

天迈科技 
主营业务为基于车联网技术为城市公交运营、管理及服务提供综合解决方案，主要产品包括智能

公交调度系统、远程监控系统、智能公交收银系统、充电运营管理系统 

出租车 

南京通用 

主要产品包括汽车行驶记录仪、GPS/北斗双模车载定位终端、智能公交终端、智能顶灯、出租车

计价器等，在城市出租汽车信息管理系统、公交智能运营管理系统、道路运输车辆微信定位系统、

防疲劳驾驶系统等诸多领域拥有综合解决方案等 

慧视通 

研发、生产、销售、服务北斗/GPS 专业领域综合运营服务提供商之一，专注于智能交通领域，

以车联网、云计算、大数据处理、无线通信和北斗/GPS 全球定位技术为核心，针对巡游/网约出

租车、物流/两客一危、前装新能源、驾驶培训、汽车租赁、试乘试驾等行业提供符合客户需求的

产品和解决方案 

两客一危 深圳有为 

专注于卫星定位车载无线通讯监控系统的研发、生产、服务，在无线通讯模块、车载卫星定位无

线终端和多媒体汽车行驶记录仪方面具有一定的技术优势，能够为用户提供从产品设计，二次开

发、产品生产和售后服务全套的服务 

渣土车 鸿泉物联 

兼具前后装市场，前装市场主要为重卡及中轻卡客户提供行驶记录仪、T-box、车载中控屏等产

品，后装领域在渣土车领域提供智能化解决方案，包含车辆状态识别、驾驶员监视系统（DMS）、

盲区监测（BSD）、车辆超载预警（VWS）等功能 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

行业信息化产品收入保持快速增长。公司的行业信息化产品集中于公交、两客一危（包含货运）、

出租车、渣土环卫等商用车领域，20 年实现收入 10.01 亿，总营收比重为 62.3%。其中两客一危

（包含货运）以及公交行业信息化收入占比较大，并保持较快增长，同时在前装以及轨交等创新业

务方面也取得一定收入。未来随着监管加强以及公司覆盖车型的拓展，行业信息化业务有望继续保

持快速增长。 
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图 21：行业信息化产品收入结构（亿） 

  
数据来源：公司官网、东方证券研究所 

3.3 积极布局海外市场，提升未来发展潜力 
公司不断加大海外投入，海外收入占比逐年增高，凭借成本优势，外销产品价格与毛利率均高于境

内。公司产品已在 100 多个国家或地区使用，境外销售收入占比从 2016 年的 31.9%提升至 2020

年的 45.8%。公司于 2017 年在美国设立全资孙公司 Streamax America LLC，负责北美市场开

拓、技术支持以及售后服务。相比于欧美地区的竞争对手，公司在境内生产拥有成本优势，外销产

品价格、毛利率均高于境内销售价。 

图 22：公司境内外销售收入占比  图 23：公司境内外毛利率对比 

 

 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司招股书，Wind，东方证券研究所 

根据市场需求，因地制宜，全球差异化推广产品。公司所处行业的境内外市场环境、需求特点存在

明显差异。在境内，公司主要销售商用车行业信息化产品，主要通过与系统集成商/工程商合作，

向终端用户提供系统解决方案；在境外，当前公司主要销售商用车通用监控产品。其中在北美以及

欧洲等地区，由于当地品牌商拥有历史相对悠久的品牌、较为固定的终端用户群体和较为完善的本

地化服务能力，公司充分发挥自身产品研发、设计及制造的核心优势，采用定制品牌（ODM）方

式进入欧美市场，扩大经营规模；对于以拉美、中东为代表的新兴市场，公司采取自主品牌产品，

具有明显的技术优势，尤其体现在功能的创新性、全面性上。此外，海外校车亦是公司的重点布局
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业务，通过在校运车辆上安装车载监控系统，可以有效提高校车车辆的作业效率、减少安全隐患。 

图 24：公司境外收入的 ODM 和自主品牌分布占比  图 25：校车解决方案 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入的快速增长主要来自于商用车综合监控信息化系统及商用车通用监控产品。公司在

通用监控产品市占率领先，全球车载视频监控市场占有率达到第二，随着公司全球化的

营销布局逐步完善，通用监控产品有望继续保持较快增长。在监控信息化领域，下游应

用场景不断拓展，同时新“道条”等政策有望带动货运等车型的主动安全市场加速，有

望带动监控信息化业务快速增长。我们认为 21-23 年公司商用车通用监控产品收入增速

分别为 21.2%、19.2%、17.2%，商用车综合监控信息化系统收入增速分别为 33.6%、

30.4%、26.8%。 

2) 公司 21-23 年毛利率分别为 41.9%,41.9%和 41.6%，主要受收入结构的变化导致综合

毛利率略有波动。 

3) 公司 21-23 年销售费用率为 10.47%,10.32%和 10.00%，管理费用率为 7.06%,6.45%和

5.94%，研发费用率为 13.86%,13.63%和 13.34%。考虑到公司在研发及销售端投入加

大，我们预计 21 年公司研发及销售费用率有所提升，22-23 年销售费用率、管理费用率

及研发费用率的小幅下降主要考虑到销售收入的增长带来的摊薄影响。  

4) 公司 21-23 年的所得税率维持 8% 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

商用车综合监控信息化系

统 

     

销售收入（百万元） 904.4 1,001.8 1,338.9 1,745.9 2,213.6 

增长率 33.8% 10.8% 33.6% 30.4% 26.8% 

毛利率 42.9% 40.7% 39.4% 39.2% 38.6% 

商用车通用监控产品      

60.48% 64.90% 67.73%
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销售收入（百万元） 471.0 429.0 519.9 619.7 726.0 

增长率 15.8% -8.9% 21.2% 19.2% 17.2% 

毛利率 55.9% 59.4% 60.4% 60.9% 61.1% 

其他业务      

销售收入（百万元） 188.3 178.1 195.9 215.5 237.1 

增长率 88.3% -5.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 16.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 1,563.7 1,608.9 2,054.8 2,581.1 3,176.7 

增长率 32.2% 2.9% 27.7% 25.6% 23.1% 

综合毛利率 43.6% 42.3% 41.9% 41.9% 41.6% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.44、1.87、2.42 元，结合公司业务，我们选取鸿泉物联、

科博达、海康威视、均胜电子、拓普集团等汽车产业链相关标的公司作为可比公司。根据可比公司

21 年的 PE 水平，给予公司 21 年的 36 倍市盈率，对应合理股价为 51.84 元，首次给予买入评级。 

 

可比公司估值比较 

公司 代码 

最新价格

(元) 

2021/6/24 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

鸿泉物联 688288 46.20  0.88  1.27  1.83  2.36  52.50  36.29  25.21  19.55  

科博达 603786 73.70  1.29  1.64  2.15  2.68  57.29  44.85  34.28  27.50  

海康威视 002415 63.40  1.43  1.78  2.14  2.57  44.26  35.72  29.67  24.65  

均胜电子 600699 23.51  0.45  0.84  1.16  1.43  52.20  28.04  20.29  16.48  

拓普集团 601689 40.17  0.57  1.11  1.43  1.79  70.47  36.32  28.02  22.45  

 最大值      70.47  44.85  34.28  27.50  

 最小值      44.26  28.04  20.29  16.48  

 平均数      55.34  36.25  27.50  22.13  

 调整后平均      54.00  36.11  27.63  22.22  
 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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风险提示 

1、 政策落地不及预期的风险 

政策是驱动商用车行业信息化市场快速发展的重要力量，若相关政策落地不及预期，导致行

业需求出现波动，对公司相关收入造成不利影响。 

2、 销售及研发投入失败的风险 

公司加大销售及研发的投入，一方面高研发投入确保公司产品的竞争力，拓展业务边界，另

一方面加大海外市场的布局。若公司研发投入不能与下游行业技术革新速度以及实际需求相

匹配，销售投入未见成效，将对公司营收、净利润等产生不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,110 958 1,233 1,549 1,906  营业收入 1,564 1,609 2,055 2,581 3,177 

应收票据、账款及款项融资 475 509 658 826 1,017  营业成本 883 928 1,193 1,498 1,855 

预付账款 30 48 62 77 95  营业税金及附加 13 9 14 18 22 

存货 202 230 298 360 427  营业费用 192 168 215 266 318 

其他 43 101 113 130 150  管理费用及研发费用 271 321 430 518 613 

流动资产合计 1,859 1,846 2,363 2,942 3,594  财务费用 2 11 1 9 8 

长期股权投资 3 4 4 5 5  资产、信用减值损失 18 15 12 14 15 

固定资产 89 134 347 352 341  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2 184 0 0 0  投资净收益 (3) 42 15 15 15 

无形资产 20 33 97 112 125  其他 48 62 73 89 105 

其他 79 87 37 31 29  营业利润 230 261 278 361 466 

非流动资产合计 192 442 484 499 501  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 2,051 2,289 2,848 3,441 4,095  营业外支出 0 3 2 2 2 

短期借款 26 49 323 391 399  利润总额 231 258 277 360 465 

应付票据及应付账款 352 437 561 697 853  所得税 32 19 22 29 37 

其他 212 182 263 322 384  净利润 199 238 254 331 427 

流动负债合计 590 668 1,147 1,409 1,636  少数股东损益 4 4 5 7 9 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 195 235 249 325 419 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.13 1.36 1.44 1.87 2.42 

其他 65 40 0 0 0        

非流动负债合计 65 40 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 655 708 1,147 1,409 1,636   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 17 33 38 45 54  成长能力      

实收资本（或股本） 86 173 173 173 173  营业收入 32.2% 2.9% 27.7% 25.6% 23.1% 

资本公积 801 717 717 717 717  营业利润 43.0% 13.2% 6.5% 30.0% 29.0% 

留存收益 495 661 772 1,097 1,516  归属于母公司净利润 28.8% 20.6% 6.2% 30.1% 29.1% 

其他 (4) (4) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,396 1,581 1,701 2,032 2,459  毛利率 43.6% 42.3% 41.9% 41.9% 41.6% 

负债和股东权益总计 2,051 2,289 2,848 3,441 4,095  净利率 12.5% 14.6% 12.1% 12.6% 13.2% 

       ROE 21.5% 16.0% 15.5% 17.8% 19.1% 

现金流量表       ROIC 20.9% 16.4% 14.0% 15.3% 16.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 199 238 254 331 427  资产负债率 31.9% 30.9% 40.3% 41.0% 39.9% 

折旧摊销 19 22 43 66 69  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 11 1 9 8  流动比率 3.15 2.76 2.06 2.09 2.20 

投资损失 3 (42) (15) (15) (15)  速动比率 2.80 2.41 1.79 1.83 1.93 

营运资金变动 3 (124) (49) (82) (92)  营运能力      

其它 11 47 21 14 15  应收账款周转率 4.5 3.8 4.0 4.0 4.0 

经营活动现金流 237 152 256 322 413  存货周转率 4.8 4.2 4.4 4.5 4.6 

资本支出 (34) (258) (130) (80) (70)  总资产周转率 1.1 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 6 (1) (0) (1) (1)  每股指标（元）      

其他 (32) 33 14 15 15  每股收益 1.13 1.36 1.44 1.87 2.42 

投资活动现金流 (59) (226) (116) (66) (56)  每股经营现金流 2.74 0.88 1.48 1.86 2.39 

债权融资 0 (5) 0 0 0  每股净资产 7.97 8.94 9.60 11.48 13.90 

股权融资 755 2 0 0 0  估值比率      

其他 (7) (65) 135 59 (0)  市盈率 41.0 34.0 32.0 24.6 19.0 

筹资活动现金流 748 (68) 135 59 (0)  市净率 5.8 5.2 4.8 4.0 3.3 

汇率变动影响 0 (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.6 24.5 22.3 16.5 13.2 

现金净增加额 926 (152) 275 316 357  EV/EBIT 30.9 26.4 25.7 19.4 15.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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