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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 10 月 24 日 

[Table_Title] 
业绩短期承压，智能化业务前景可期 

——鸿泉物联(688288.SH)2021 年三季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 10 月 22 日晚发布《2021 年第三季度报告》。 

点评： 

 前后装市场双双承压，公司第三季度营收与净利润下滑 

前三季度，公司实现营业收入 3.18 亿元，同比增长 5.08%；实现归母净利润

4269.67 万元，同比下降 22.12%。第三季度，公司实现营业收入 6716.79 万

元，同比下降 35.68%；实现归母净利润 131.66 万元，同比下降 92.66%。 

从行业来看，公司在前后装两个维度承压。1）前装市场：受到行业淡季、国

五库存消耗、环保限电等因素影响，重卡和挖掘机需求下降。2）后装市场：

受到财政资金紧张等因素影响，渣土车、环卫车等智能化管理及环保 OBD 业

务推进速度放缓。 

 智能化业务稳步有序推进，汽车控制器业务 BCM 产品进展顺利 

1）智能化业务：从前三季度整体来看，公司商用车智能化业务仍然稳步推进。

前装领域，终端客户对智能化要求逐步提高，高级辅助驾驶系统覆盖率提升；

后装领域，截至今年 8 月，公司已成功入围广东、河南、上海、江苏等地的普

货重卡车载视频监控供应商名录。2）网联化业务：受累于重卡、中轻卡和工

程机械市场销量的下滑，需求有待进一步释放。3）汽车控制器业务：北京域

博已为大型主机厂批量供应 BCM 产品，发货量及收入都有望逐步增长。此外，

北京域博还将逐步开发并提供如 DCM、TPMS、座椅控制器、网关等产品，

逐步向域控制器方向延伸。4）智慧城市业务：覆盖城市逐步拓展，业务稳步

发展。 

 多元化产品布局构建竞争优势，供应链管理完善从容应对原材料涨价 

长期来看，公司将继续通过内部研发、投资并购、专业合作等进行多元化产品

布局，丰富商用车市场产品线，形成差异化竞争优势。我们认为，公司有望在

以下方面继续提升发展：1）提高产品附加值。北京域博有望大力推进智能控

制器、域控制器、智能座舱的产品研发，并与主机厂协作研发高端产品；2）

推进技术升级：公司有望在辅助驾驶、自动驾驶相关技术研发上继续加大投

入。除此以外，公司在原材料供应链方面亦有优势：多年以来，公司形成了一

套完善的供应商管理制度，积累了一批长期合作的优质供应商，对关键原材料

长期保持六个月以上的的战略储备和滚动备货。根据 9 月初公司的公开投资

者关系活动记录，缺货对公司生产经营的影响逐步减小。 

 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。参考

《2021 年第三季度报告》，小幅下调 2021-2023 年营业收入预测至 5.66、

7.49、9.78 亿元，下调归母净利润预测至 1.03、1.37、1.79 亿元，EPS 为

1.03、1.37、1.79 元/股，对应 PE 为 29.32、22.08、16.91 倍。上市以来，公

司 PE 主要运行在 30-80 倍之间，目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 53.6

倍，维持公司 2021 年 45 倍目标 PE，目标价 46.35 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：  30.20 元/46.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.36 / 30.2 

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）： 1560.44 

总市值（百万元）： 3030.39 
 
[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)2021 年半

年度报告点评：经营业绩稳定向好，智能化业务高增长》

2021.08.24 

《国元证券公司研究-鸿泉物联(688288.SH)2020 年年

报及 2021 年一季报点评：持续稳健经营，成长空间广

阔》2021.04.25 
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电话 021-51097188-1856 
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电话 021-51097188 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 
 

-23%

-10%

4%

17%

31%

10/26 1/24 4/24 7/23 10/21

鸿泉物联 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

 

 

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) 313.20 456.16 565.73 749.48 978.06 

收入同比(%) 26.34 45.64 24.02 32.48 30.50 

归母净利润(百万元) 69.69 88.31 103.37 137.26 179.24 

归母净利润同比(%) 22.01 26.72 17.06 32.78 30.59 

ROE(%) 8.21 9.63 10.49 12.73 14.95 

每股收益(元) 0.69 0.88 1.03 1.37 1.79 

市盈率(P/E) 43.48 34.32 29.32 22.08 16.91 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

 [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 1001.80 1123.70 1280.19  营业收入 313.20 456.16 565.73 749.48 978.06 

现金 602.99 354.33 354.89 333.33 312.17  营业成本 151.98 240.81 298.86 396.47 517.73 

应收账款 145.80 165.25 202.31 266.21 345.74  营业税金及附加 2.49 3.33 4.07 5.32 6.85 

其他应收款 2.15 3.78 3.79 4.87 6.26  营业费用 24.76 29.54 36.60 48.34 62.89 

预付账款 2.18 4.75 4.24 5.59 7.25  管理费用 26.88 34.66 42.88 56.66 73.75 

存货 38.61 62.11 79.29 104.91 136.27  研发费用 51.37 83.41 97.76 123.83 156.28 

其他流动资产 70.33 333.32 357.29 408.79 472.51  财务费用 -2.71 -11.71 -1.38 -1.35 -1.11 

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 92.61 108.39 143.90 187.87 

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 1220.23 1351.79 1516.60  营业外支出 0.05 0.08 0.04 0.05 0.06 

流动负债 110.35 207.95 225.81 264.29 308.67  利润总额 74.65 92.60 108.38 143.89 187.86 

短期借款 5.01 55.07 53.27 51.29 54.52  所得税 4.96 4.29 5.01 6.63 8.62 

应付账款 75.37 116.06 142.35 179.92 218.38  净利润 69.69 88.31 103.37 137.26 179.24 

其他流动负债 29.97 36.81 30.19 33.08 35.77  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 88.31 103.37 137.26 179.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 77.91 91.74 115.31 152.13 197.62 

其他非流动负债 6.51 9.42 8.68 8.94 9.16  EPS（元） 0.70 0.88 1.03 1.37 1.79 

负债合计 116.86 217.37 234.49 273.23 317.83        

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

股本 100.00 100.00 100.34 100.34 100.34  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 106.17 164.48 232.85 325.66 445.88  营业收入(%) 26.34 45.64 24.02 32.48 30.50 

归属母公司股东权益 848.56 917.03 985.75 1078.55 1198.77  营业利润(%) 19.20 24.01 17.04 32.77 30.56 

负债和股东权益 965.42 1134.40 1220.23 1351.79 1516.60  归属母公司净利润(%) 22.01 26.72 17.06 32.78 30.59 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.48 47.21 47.17 47.10 47.07 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 22.25 19.36 18.27 18.31 18.33 

经营活动现金流 62.20 39.35 54.06 43.71 55.02  ROE(%) 8.21 9.63 10.49 12.73 14.95 

净利润 69.69 88.31 103.37 137.26 179.24  ROIC(%) 27.76 14.98 18.10 20.40 22.24 

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 -1.38 -1.35 -1.11  资产负债率(%) 12.10 19.16 19.22 20.21 20.96 

投资损失 -0.36 -1.95 -1.93 -1.91 -1.87  净负债比率(%) 4.28 25.34 22.72 18.77 17.15 

营运资金变动 -16.29 -69.94 -33.82 -99.68 -131.94  流动比率 7.81 4.44 4.44 4.25 4.15 

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 4.09 3.85 3.71 

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 0.48 0.58 0.68 

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 3.00 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 2.31 2.46 2.60 

筹资活动现金流 524.11 19.22 -38.60 -47.01 -57.79  每股指标（元）           

短期借款 0.01 50.06 -1.80 -1.98 3.23  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.88 1.03 1.37 1.79 

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 0.54 0.44 0.55 

普通股增加 25.00 0.00 0.34 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.46 9.14 9.82 10.75 11.95 

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 -37.14 -45.03 -61.02  P/E 43.48 34.32 29.32 22.08 16.91 

现金净增加额 525.01 -248.28 0.56 -21.56 -21.16  P/B 3.57 3.30 3.07 2.81 2.53 

       EV/EBITDA 34.07 28.93 23.02 17.45 13.43 



    

      

 

 

 


