
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

   

 

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 08 月 22 日 

[Table_Title] 
经营业绩稳定向好，智能化业务高增长 

——鸿泉物联(688288.SH)2021 年半年度报告点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 20 日收盘后发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 上半年面对外部挑战公司稳健经营，营收与利润实现稳健增长 

2021 年二季度，公司在采购端和销售端均承受了一定的压力：1）四月下旬开

始，重卡销量增速开始逐步下滑，前装业务受到一定影响；2）上游芯片及其

他电子物料缺货与涨价，对公司毛利率造成一定影响。面对挑战，公司稳健经

营，上半年，公司实现营业收入 2.51 亿元，同比增长 26.54%；实现归母净利

润 4138.01 万元，同比增长 12.15%。公司持续加大研发投入，上半年研发费

用达到 4801.50 万元，同比增长 32.46%，研发费用率达 19.14%；研发人员

增至 337 人，占员工总人数的比例为 58.41%。 

 智能化业务在前后装高速增长，网联化与智慧城业务持续稳步推进 

智能化业务：1）高级辅助驾驶：上半年实现收入 5116.94 万元，同比增长

103.54%，前装增长主要原因是主机厂客户对商用车智能化程度要求提高，高

级辅助驾驶系统覆盖率提升，产品品类增多，安装的客户和车型均有较大的拓

展；后装增长主要原因系渣土车业务逐渐摆脱疫情影响，上半年新进入多个城

市并开始供货。2）汽车控制器：北京域博已与部分商用车头部主机厂签订了

开发协议，部分产品已达量产阶段。 

网联化业务：1）前装：上半年，智能增强驾驶系统收入 1.57 亿元，同比增长

17.95%，重卡销量增长及国六车型渗透率提高带动行驶记录仪和 T-BOX 渗透

率逐渐提高；智能车载中控屏收入 1693.20 万元，同比下降 18.60%，主要原

因是主要客户车型迭代升级，原有产品结构发生调整。2）后装：上半年，车

载联网终端新增量相比去年同期有所下降，导致收入同比下降 29.23%。 

智慧城市业务：上半年，智慧城市业务实现收入 1447.71 万元，同比增长

53.74%，主要原因是公司拓展步伐加快，政务管理平台产品类型持续增加。 

 下半年，公司将继续在差异化战略和成本领先战略方面积极推进 

展望下半年，公司将持续投入研发，不断优化老产品系列，并开发新产品（汽

车控制器等）。公司将重点推进后装主动安全、渣土车和环保 OBD 市场：1）

主动安全业务：目前已取得江苏、河南等地的主动安全供货资格，下半年将开

始批量供货。下半年更多省份启动项目，公司有望以低价优质的产品获取市场

份额。2）渣土车与环保 OBD 业务：公司将持续紧跟政府招投标项目。 

 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 33.29、25.00、

19.09 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 40-80 倍之间，目前计算机（申万）

指数的 PE TTM 为 52.8 倍，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：  40.20 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）： 51.36 / 31.08 

A 股流通股（百万股）： 51.67 

A 股总股本（百万股）： 100.34 

流通市值（百万元）： 2077.14 

总市值（百万元）： 4033.83 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《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》
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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 88.31 120.77 160.80 210.61 

归母净利润同比(%) 22.01 26.72 36.76 33.14 30.98 

ROE(%) 8.21 9.63 12.04 14.46 16.81 

每股收益(元) 0.70 0.88 1.21 1.61 2.11 

市盈率(P/E) 57.69 45.52 33.29 25.00 19.09 

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 1033.43 1175.52 1354.15  营业收入 313.20 456.16 622.75 826.36 1079.59 

现金 602.99 354.33 344.45 328.80 312.17  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 -1.33 -1.28 -1.16 

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 92.61 126.63 168.58 220.75 

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 1251.86 1403.60 1590.55  营业外支出 0.05 0.08 0.04 0.05 0.06 

流动负债 110.35 207.95 240.38 282.99 328.26  利润总额 74.65 92.60 126.62 168.57 220.74 

短期借款 5.01 55.07 53.27 51.29 51.19  所得税 4.96 4.29 5.85 7.77 10.13 

应付账款 75.37 116.06 156.78 198.44 241.07  净利润 69.69 88.31 120.77 160.80 210.61 

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 88.31 120.77 160.80 210.61 

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 116.86 217.37 249.06 291.93 337.42        

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 106.17 164.48 250.25 359.12 500.58  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 1002.80 1111.67 1253.14  营业利润(%) 19.20 24.01 36.74 33.13 30.95 

负债和股东权益 965.42 1134.40 1251.86 1403.60 1590.55  归属母公司净利润(%) 22.01 26.72 36.76 33.14 30.98 

       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 19.39 19.46 19.51 

经营活动现金流 62.20 39.35 44.03 57.17 72.95  ROE(%) 8.21 9.63 12.04 14.46 16.81 

净利润 69.69 88.31 120.77 160.80 210.61  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 -1.33 -1.28 -1.16  资产负债率(%) 12.10 19.16 19.89 20.80 21.21 

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 15.17 

营运资金变动 -16.29 -69.94 -61.30 -109.83 -145.34  流动比率 7.81 4.44 4.30 4.15 4.13 

其他经营现金流 5.93 23.80 -20.48 -0.19 -0.16  速动比率 7.45 4.13 3.94 3.75 3.67 

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 0.52 0.62 0.72 

长期投资 0.00 50.00 3.96 6.29 5.37  应收账款周转率 2.52 2.77 3.13 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 -38.99 -54.57 -71.19  每股指标（元）           

短期借款 0.01 50.06 -1.80 -1.98 -0.10  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 10.03 11.12 12.53 

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 -37.19 -52.59 -71.10  P/E 57.69 45.52 33.29 25.00 19.09 

现金净增加额 525.01 -248.28 -9.88 -15.66 -16.63  P/B 4.74 4.38 4.01 3.62 3.21 

       EV/EBITDA 46.95 39.87 27.38 20.68 15.87 



    

      

 

 

 


