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目前股价 17.95 

总市值（亿元） 73.33 

流通市值（亿元） 71.44 

总股本（万股） 40,855 

流通股本（万股） 39,797 

12 个月最高/最低 33.74/9.03 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1395  1425  1457  

(+/-%) 0.5% 2.2% 2.3% 

净利润 12  17  19  

(+/-%) 61.7% 34.9% 13.1% 

摊薄 EPS 0.03 0.04 0.05 

PE 796.82 590.46 522.22 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

 车联网纯正标的，平台化发展成熟 

——启明信息（002232）公司专题报告 

 
公司作为一支纯正的车联网标的，目前集成服务业务是营收主力，其中数据

中心是亮点，拥有吉林省唯一一家大型数据恢复中心；公司逐步实现车联网

方面的技术升级，在原始 D_Partner 平台的基础上融合了 call center 技术，

同时实现机器的数据交互和人工的数据交互；储备纯电动车型的汽车电子技

术，汽车电子业务将成为未来的发展重点；车联网结合已成熟的管理软件业

务，共同发力，稳步发展，预测 15、16 年营业收入分别达到 13.95 亿元和

14.25 亿元，净利润为 1,243 万元和 1,678 万元，EPS 为 0.03 元和 0.04 元，

首次给予“推荐”评级。 

 

 实现技术升级，是纯正的车联网标的：从技术方面来看，公司在原始

D_Partner 平台的基础上融合了 call center 技术，该技术可同时实现机器

的数据交互和人工的数据交互，为驾驶者提供更多的增值服务，极大的

满足了车主的个性化需求。另外,公司已基本实现北斗数据信号与 GPS

数据信号的切换技术，完善了车联网平台。从产品方面来看，公司除了

供应一汽集团自主品牌旗下的所有车型外，还供给一汽大众旗下的速

腾，高尔夫和迈腾等中端车型，针对不同的车型提供不同的车载导航产

品。从市场方面来看，随着汽车市场竞争逐渐加剧，整车厂对于前装导

航系统的需求将日益扩大，车载导航产品的订单量将呈现逐年上升的趋

势。未来公司将考虑通过并购重组的方式来提升整体的技术实力，拓宽

客户资源，大踏步进入车联网市场。 

 纯电动车型的汽车电子技术已成熟。公司对于纯电动汽车相关的车身控

制策略、部分车载电子产品已有技术储备，涉及信息系统，仪表和车身

控制等方面。若一汽和大众的相应车型形成产业化后，相关产品将会达

到量产,但整车厂未来是否推出纯电动车或混合动力车型仍存在较大不

确定性。 

 汽车电子业务将成为公司未来的发展重点。车身电子和车控电子方面的

产品主要应用于卡车和物流车辆，产品基于 GPS 定位功能，实现了车

队对车主在运输过程中的全程监控。产品最基本的功能是定位和通讯，

还可以加装远程的车辆故障诊断，行车记录以及弹压检测等增值服务。

这方面业务的毛利率虽然相对较低，但由于产品的不可修复性，故销量

较大。 

 管理软件是公司未来发展的另一重点。管理软件业务是公司的核心业务

之一，为汽车业企业提供信息化的整体解决方案，形成了从原材料采购，
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生产控制，办公自动化，到销售库存以及客户关系管理的一体化服务。

产品主要结合一汽和其上下游零部件供应商以及 4S 店的特点，为其量

身定做。 

 集成服务业务是营收主力，数据中心是亮点。集成服务分为系统集成和

数据中心两部分。系统集成业务在营业收入中的占比相对较大，涉及智

能楼宇、数字化医院、信息安全、应急指挥中心以及网络工程等方面，

主要服务于企业、学校和医院等大型机构。数据中心主要承担一汽的数

据运维服务，拥有比较成型的团队，也是吉林省唯一一家灾难备份与运

维中心，最高能够容纳 1600 个机柜，可提供本地的数据备份、异地的

数据备份和灾难数据恢复等服务。 

 风险提示：管理软件业务存在技术壁垒；纯电动车型的汽车电子技术的

应用存在较大的不确定性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1340  1388  1395  1425  1458   成长性      

营业成本 1115  1163  1188  1210  1221   营业收入增长 -3.4% 3.5% 0.5% 2.2% 2.3% 

销售费用 12  13  12  13  13   营业成本增长 -5.2% 4.3% 2.2% 1.9% 0.9% 

管理费用 204  194  197  203  225   营业利润增长 -161.1% -17.5% -82.0% -181.6% 123.2% 

财务费用 2  -1  -6  -8  -10   利润总额增长 -97.6% 223.7% 340.1% 30.9% 13.1% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -90.7% 122.4% 61.7% 34.9% 13.1% 

营业利润 -17  -14  -3  2  5   盈利能力      

营业外收支 19  18  18  18  18   毛利率 16.8% 16.2% 14.8% 15.1% 16.3% 

利润总额 1  3  15  20  23   销售净利率 0.3% 0.6% 0.9% 1.2% 1.3% 

所得税 -2  -4  3  3  3   ROE 0.8% 0.8% 1.2% 1.6% 1.8% 

少数股东损益 -4  0  0  0  0   ROIC -1.7% -1.4% -1.2% -0.9% -1.2% 

净利润 8  8  12  17  19   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

流动资产 991  895  803  1120  1038   管理费用/营业收入 15.2% 14.0% 14.1% 14.3% 15.4% 

货币资金 432  367  327  572  545   财务费用/营业收入 0.2% -0.1% -0.4% -0.6% -0.7% 

应收账款 300  363  162  374  174   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 257  165  313  174  317   所得税/利润总额 -226.5% -124.3% 17.6% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 1  1  1  1  1   应收账款周转率 4.84 4.03 11.03 4.03 10.60 

非流动资产 726  653  553  454  355   存货周转率 4.34 7.06 3.80 6.97 3.85 

固定资产 431  393  333  273  213   流动资产周转率 0.94 1.19 1.43 1.15 1.31 

资产总计 1717  1548  1356  1574  1392   总资产周转率 0.78 0.90 1.03 0.91 1.05 

流动负债 549  465  263  468  271   偿债能力      

短期借款 80  10  0  0  0   资产负债率 37.6% 30.3% 19.8% 30.0% 19.8% 

应付和预收款项 469  455  263  468  271   流动比率 1.81 1.93 3.05 2.39 3.82 

非流动负债 97  5  5  5  5   速动比率 1.34 1.57 1.86 2.02 2.65 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 646  469  268  473  276   EPS 0.02 0.02 0.03 0.04 0.05 

股东权益 1072  1078  1088  1101  1116   每股净资产 2.62 2.64 2.66 2.70 2.73 

股本 409  409  409  409  409   每股经营现金流 -0.05 0.03 -0.10 0.60 -0.07 

留存收益 326  333  343  356  370   每股经营现金/EPS -2.71 1.84 -3.21 14.59 -1.41 

少数股东权益 75  75  75  75  75   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1717  1548  1356  1574  1392   PE 1301.53 1288.68 796.82 590.46 522.22 

现金流量表     （百万）   PEG 43.18 36.68 1501.61 274.56 225.50 

经营活动现金流 94  117  -50  223  -50   PB 9.94 9.87 9.78 9.65 9.52 

其中营运资本减少  -53  -12  109  112  114   PS 7.39 7.14 7.10 6.95 6.80 

投资活动现金流 -54  -27  15  15  15   EV/EBITDA 140.68 115.61 90.32 86.31 86.50 

其中资本支出 8539  1381  0  0  0   EV/SALES 7.19 6.94 6.93 6.61 6.48 

融资活动现金流 -56  -71  -5  6  8   EV/IC 13.17 13.20 12.56 17.50 16.28 

净现金总变化 -17  16  -40  245  -27   ROIC-WACC -0.02  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  
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