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中报符合预期，新业务收入占比达到 13% 

事件：2021 年 8 月 20 日晚，公司发布 2021 年半年报，实现收入 5.50 亿

元，YoY 37.91%，实现归母净利润 0.42 亿元，YoY 55.37%，实现扣非后

归母净利润 0.34 亿元，YoY 115.91%，中报符合市场预期。 

传统硬件稳健增长，云托管进度符合预期，SaaS 持续推进，新业务收入占

比达到 13.3%。中报分板块来看，传统的车行和人行通道硬件设备收入同

比增长 37.53%，其中车行增长 35.94%，人行增长 41.93%；主打通道服务、

广告运营、交易服务佣金业务的智慧停车业务由于模式从服务开通逐步转向

效果转化，订单确认周期拉长，收入仅增长 5.9%，但同期订单新增 6237

万元，同比增速达到 139%，成为未来的收入蓄水池；云托管 SaaS 业务和

天启管理软件 SaaS 化业务收入达到 4,759 万元，同比增长 71.92%，且云

托管上半年新增车道数超过 2000 条（含少数试点项目），考虑到公司业务

的季节性特点，符合公司在 2020 年年报里披露的全年新增 6,000 条的目标

进度。2021 年上半年公司的新业务（运营+云/软件业务）收入占比达到

13.3%，相比 2020 年年底继续提升约 2 个 pct，考虑到部分订单的滞后性，

未来有望进一步加速。 

现金流受到原材料备货影响，产业链议价能力依然强大。公司半年报经营性

净现金流为-1.18 亿元，同比下滑 0.16 亿元，一部分原因是在供应链紧张的

情况下公司同比库存增加 0.61 亿元，收现比例依旧持平去年同期高位的

115.52%，显示了较强的产业链议价能力。 

维持“买入”评级。预测 2021-2023 年实现收入 17.96 亿元、23.24 亿元、

29.55 亿元，归母净利润为 2.27 亿元、3.18 亿元和 4.64 亿元，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；应收账款恶化风险；新业务带来的管理风险；

假设和估计的偏差风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,164 1,371 1,796 2,324 2,955 

增长率 yoy（%） 28.8 17.8 30.9 29.4 27.2 

归母净利润（百万元） 142 160 227 318 464 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.5 12.3 41.9 40.1 46.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.25 0.35 0.49 0.72 

净资产收益率（%） 6.7 7.0 9.3 11.7 14.9 

P/E（倍） 47.7 42.5 29.9 21.4 14.6 

P/B（倍） 3.3 3.1 2.9 2.6 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1779 2030 2241 2525 3036  营业收入 1164 1371 1796 2324 2955 

现金 965 1033 1104 1240 1504  营业成本 622 757 952 1208 1477 

应收票据及应收账款 634 785 847 940 1098  营业税金及附加 10 12 16 20 26 

其他应收款 17 37 34 58 58  营业费用 217 235 305 395 502 

预付账款 13 10 19 18 29  管理费用 120 133 180 232 295 

存货 149 157 228 261 337  研发费用 78 97 126 163 207 

其他流动资产 1 8 8 8 8  财务费用 -27 -22 -22 -40 -69 

非流动资产 976 1131 1194 1275 1383  资产减值损失 -1 -12 -35 -35 -35 

长期投资 38 27 16 4 -7  其他收益 33 49 49 49 49 

固定资产 109 102 214 323 433  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 363 351 341 332 319  投资净收益 -2 4 0 0 0 

其他非流动资产 466 651 623 616 638  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2755 3161 3435 3799 4418  营业利润 151 176 254 360 530 

流动负债 499 636 783 928 1174  营业外收入 6 9 9 9 9 

短期借款 40 0 0 0 128  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 173 257 284 402 437  利润总额 157 186 263 369 539 

其他流动负债 286 379 500 525 610  所得税 15 24 35 48 71 

非流动负债 130 216 179 142 108  净利润 143 161 229 320 468 

长期借款 122 212 175 138 104  少数股东损益 0 1 2 3 4 

其他非流动负债 7 4 4 4 4  归属母公司净利润 142 160 227 318 464 

负债合计 629 853 962 1070 1282  EBITDA 199 242 289 405 579 

少数股东权益 72 94 96 99 103  EPS（元） 0.22 0.25 0.35 0.49 0.72 

股本 645 644 644 644 644        

资本公积 967 968 968 968 968  主要财务比率      

留存收益 495 636 751 905 1191  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2054 2215 2377 2630 3033  成长能力      

负债和股东权益 2755 3161 3435 3799 4418  营业收入(%) 28.8 17.8 30.9 29.4 27.2 

       营业利润(%) 49.8 16.6 44.1 41.5 47.3 

       归属于母公司净利润(%) 50.5 12.3 41.9 40.1 46.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.6 44.8 47.0 48.0 50.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.2 11.7 12.6 13.7 15.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.7 7.0 9.3 11.7 14.9 

经营活动现金流 -68 154 221 340 342  ROIC(%) 5.7 6.0 7.9 10.4 13.2 

净利润 143 161 229 320 468  偿债能力      

折旧摊销 60 73 51 66 73  资产负债率(%) 22.8 27.0 28.0 28.2 29.0 

财务费用 -27 -22 -22 -40 -69  净负债比率(%) -37.4 -35.4 -35.7 -38.5 -38.9 

投资损失 2 -4 0 0 0  流动比率 3.6 3.2 2.9 2.7 2.6 

营运资金变动 -342 -147 -36 -6 -131  速动比率 3.2 2.9 2.5 2.4 2.3 

其他经营现金流 97 93 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -155 -206 -113 -147 -181  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 160 113 74 92 119  应收账款周转率 2.3 1.9 2.2 2.6 2.9 

长期投资 -22 -2 11 11 11  应付账款周转率 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -18 -95 -28 -43 -50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -55 26 -36 -59 -24  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.25 0.35 0.49 0.72 

短期借款 -60 -40 0 0 128  每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 0.24 0.34 0.53 0.53 

长期借款 122 90 -38 -36 -34  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.44 3.69 4.08 4.71 

普通股增加 -20 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -204 1 0 0 0  P/E 47.7 42.5 29.9 21.4 14.6 

其他筹资现金流 106 -24 1 -22 -117  P/B 3.3 3.1 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 -278 -26 71 135 137  EV/EBITDA 30.5 25.1 20.8 14.4 9.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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