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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 1、营收、归母净利润呈现双增长。公司 2017 上半年度公司实

现营业收入 38.23 亿元，比上年同期增长 10.33%；实现利润总

额 0.55 亿元，比去年同期增长 1.88%；归属于上市公司股东的

净利润 0.41 亿元，比去年同期增长 53.43%。公司营业收入以及

利润总额均有小幅增长，IT 销售业务拓展在稳固线下分销渠道

外拓展京东、苏宁易购等线上平台的合作，归属于上市公司股

东的净利润较上年同期大幅提高，主要为公司对子公司江苏高

鸿鼎恒信息技术有限公司的持股比例从 2016 年 11 月底开始由

58.23%变更为 100%。 

2、主营业务更趋集中，业务收入稳健增长。按产品分类来看，

3G-IT 销售连锁业务占公司总业务的 74%，2017 年上半年实现

营业收入 28.08 亿元，同比增长 13%。公司积极拓展线上线下

销售渠道，市场份额不断扩大。该业务 2017 年上半年的毛利率

是 2.9，同比去年的 2.47 有了 17.4%的大幅提升。 

3、积极拓展可信计算市场。在可信计算领域，至 2016 年，公

司已申请 19项发明专利，目前主导和参与 5项标准制定现阶段

重点拓展各行业的可信服务器及可信云样板客户，目标客户涉

及政府、电信、医疗、互联网、电力等行业，并取得了初步成

绩。预计未来在可信计算市场将继续大力拓展。 

4、盈利预测 

公司 2017-2019年的盈利预测 EPS分别为 0.15、0.17、0.21元，

对应 PE分别约为 69.19、62.91、49.37倍，给予“推荐”评级。 

5、风险提示： 

全社会信息化设备支出不及预期；海外业务发展受阻，可信计

算业务拓展不如预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 8673.63 9664.50 10699.46 11631.98 

(+/-)(%) 16.82 11.42 10.71 8.72 

净利润 80.10 96.84 106.51 135.71 

(+/-)(%) -6.20 20.91 9.99 27.41 

EPS(元) 0.13 0.15 0.17 0.21 

P/E 83.65 69.19 62.91 49.37 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 2017 年上半年营收、归母净利润双增长 

高鸿股份于 2017 年 8 月 28 日发布中报，公司 2017 上半年度公

司实现营业收入 38.23 亿元，比上年同期增长 10.33%；实现利润总额

0.55 亿元，比去年同期增长 1.88%；归属于上市公司股东的净利润 0.41

亿元，比去年同期增长 53.43%。 

图表1： 公司营业总收入变化情况（百万元）  图表2： 公司归母净利润变化情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
           

图表3： 公司销售毛利率变化情况  图表4： 公司 EPS 变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
 

公司营业收入以及利润总额均有小幅增长，IT 销售业务拓展在稳

固线下分销渠道外拓展京东、苏宁易购等线上平台的合作，归属于上

市公司股东的净利润较上年同期大幅提高主要为本公司对子公司江

苏高鸿鼎恒信息技术有限公司的持股比例从 2016 年 11 月底开始由

58.23%变更为 100%，由上市公司股东享有的净利润增加所致。 

目前，公司形成了企业信息化、信息服务和 IT 销售三大业务板块，

同时，在车联网、信息安全等战略新兴产业领域也展开了较为深度的

研究和探索。报告期内，公司逐步提升核心竞争力和盈利能力，在生

产经营中深入贯彻落实科学发展观，提质增效，推动了面向企业客户

的企业信息化业务、面向个人消费者和中小企业客户的 IT 销售与服务
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业务以及面向个人消费者的信息服务业务三个业务板块稳健发展。 

2 主营业务更趋集中，业务收入同比稳定增长 

公司的主营业务是 3G-IT 连锁销售业务，2017 年上半年实现营业

收入 28.08 亿元，同比增长 13%；其营业收入占到总营业收入的 73.5%，

相比上一个报告期的 67.82%又有了较大的提升。从下图中也可以看出

四大业务从 2014 年至今的营业收入变化情况，连锁销售业务营业收

入有逐年扩大的趋势，其他三项业务收入逐年递减。 

高鸿鼎恒作为国内专业大卖场的 IT 产品专业供货平台，在江苏 IT

分销领域保持龙头地位。与联想、华硕、三星、 DELL 等强势品牌开

展核心代理合作，继续巩固和加大原有线下渠道销售份额的同时，积

极拓展了苏宁易购、京东、天猫等线上销售渠道，市场份额不断扩大。 

 

图表5： 公司各主营业务变化情况（亿元）  图表6： 2017 上半年各业务收入所占比重 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
公司致力于发展成为优秀的“面向企业信息化应用的物联网和融

合通信技术、产品的服务提供商”与“ 面向广大个体消费群体的移

动互联网和互联网支撑的服务提供商”。公司的主营业务分为面向企

业客户的企业信息化业务；面向 3C 卖场、中小企业客户的 IT 销售业

务以及面向个人消费者为主的信息服务业务。 

图表7： 各业务收入毛利率的变化（%） 

 
资料来源：wind，方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 4 研究创造价值 

[Table_Page] 高鸿股份(000851)-公司投资价值分析报告 

 

占公司主营业务收入将近 74%的 3G-IT 连锁销售业务毛利率较其

他业务偏低，基本维持在 2.8 左右的水平，对于占比如此之高的主营

业务其毛利率低必然会影响到收益。2017 年上半年的毛利率是 2.9，

同比去年的 2.47 有了大幅提升。 

3 公司业务主要集中在中国大陆地区 

2017 年上半年，公司国际市场实现营业收入人民币 485 万元，占

比几乎可以忽略不计，国内市场实现营业收入人民币 35.37 亿元，占

比 99%。另外，海外业务的毛利率也逐年下降。这都表明，公司的重

点完全在国内市场。 

图表8： 公司不同地区业务变化情况（亿元）  图表9： 公司不同地区毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

4 可信云业务发展现状 

在可信计算领域，至 2016 年，公司已申请 19 项发明专利，目前

主导和参与 5 项标准制定。与控股股东创新中心联合设立的大唐车联

网实验室凭借扎实的 TDD 技术研究和产业基础，积极推动拥有自主知

识产权 LTE-V 的标准研究和产业化应用，在业内最早提出 LTE-V 概念，

并且作为 LTE-V 技术标准的主要推动者，参与主导 CCSA、 3GPP 等标

准化组织 LTE-V 技术研究和标准制定。 

公司的愿景是：推动自主可控可信计算技术在信息、通信和工控

领域全面应用，促进网络安全和信息化双轮一体化平衡发展；目标是：

可信（云）计算全产业链的重要参与者，可信（云）计算产业化主要

推动者，成为优秀的可信（云）产品、解决方案、咨询、培训和运营

服务提供商和龙头企业；发展思路：产品+方案+服务立体化模式全面

推进+开放思维，做好产业生态。 

到 2017 年年中，公司已经完成了从 1U1 路到 4U4 路可信服务器

的产品研发，覆盖从中小企业信息系统到大型企业私有云数据中心等

多种应用场景，可信服务器产品系列初步形成；同时完成了可信管理

平台的开发，可信云平台进入了β测试阶段。 

市场拓展方面，大唐高鸿现阶段重点拓展各行业的可信服务器及

可信云样板客户，目标客户涉及政府、电信、医疗、互联网、电力等
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行业，并取得了初步成绩。 

5 盈利预测及投资建议 

公司 2017-2019 年的盈利预测 EPS 分别为 0.15、0.17、0.21 元，

对应 PE 分别约为 69.19、62.91、49.37 倍，给予“推荐”评级。 

6 风险提示 

全社会信息化设备支出不及预期；海外业务发展受阻，可信计算

业务拓展不如预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 5245.60 6306.34 6700.69 7036.11 营业总收入 8673.63 9664.50 10699.46 11631.98 

现金 1694.42 1521.32 2130.23 1907.64 营业成本 8119.72 8959.73 9898.59 10707.63 

应收账款 1522.12 2322.03 2364.28 2645.14 营业税金及附加 12.16 18.47 19.73 19.99 

其它应收款 229.38 204.81 217.89 220.86 营业费用 112.98 71.50 85.38 105.76 

预付账款 702.34 317.11 262.20 290.46 管理费用 196.62 456.26 513.58 571.50 

存货 623.35 1544.00 1327.73 1572.57 财务费用 110.20 0.00 0.00 0.00 

其他 473.98 397.07 398.36 399.43 资产减值损失 7.85 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2512.05 2199.49 2213.17 2199.53 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 484.66 35.67 35.67 35.67 投资净收益 12.40 0.00 0.00 0.00 

固定资产 254.30 1023.30 1082.03 1078.98 营业利润 126.50 158.55 182.18 227.09 

无形资产 840.37 207.81 162.76 152.17 营业外收入 44.71 0.00 0.00 0.00 

其他 932.71 932.71 932.71 932.71 营业外支出 1.42 0.00 0.00 0.00 

资产总计 7757.64 8505.83 8913.86 9235.63 利润总额 169.78 158.55 182.18 227.09 

流动负债 3831.15 3451.17 3752.68 3938.75 所得税 48.93 61.71 75.67 91.38 

短期借款 974.00 0.00 0.00 0.00 净利润 120.86 96.84 106.51 135.71 

应付账款 826.48 1708.55 1936.38 1998.17 少数股东损益 40.76 0.00 0.00 0.00 

其他 2030.67 1742.62 1816.30 1940.58 归属母公司净利润 80.10 96.84 106.51 135.71 

非流动负债 682.32 682.32 682.32 682.32 EBITDA 301.15 413.29 513.24 619.35 

长期借款 90.00 90.00 90.00 90.00 EPS（元） 0.13 0.15 0.17 0.21 

其他 592.32 592.32 592.32 592.32      

负债合计 4513.46 4133.49 4435.00 4621.07 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 170.13 170.13 170.13 170.13 成长能力     

股本 632.11 632.11 632.11 632.11 营业收入 0.17 0.11 0.11 0.09 

资本公积 2122.74 2122.74 2122.74 2122.74 营业利润 -0.01 0.25 0.15 0.25 

留存收益 344.12 440.96 547.48 683.18 归属母公司净利润 -0.06 0.21 0.10 0.27 

归属母公司股东权益 3074.05 3170.89 3277.40 3413.11 获利能力     

负债和股东权益 7757.64 7474.51 7882.54 8204.31 毛利率 0.06 0.07 0.07 0.08 

     净利率 0.01 0.01 0.01 0.01 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.03 0.03 0.03 0.04 

经营活动现金流 322.29 -287.98 953.63 156.02 ROIC 0.06 0.04 0.06 0.06 

净利润 120.86 96.84 106.51 135.71 偿债能力     

折旧摊销 69.01 254.74 331.05 392.26 资产负债率 0.58 0.55 0.56 0.56 

财务费用 100.85 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.51 0.18 0.18 0.17 

投资损失 -12.40 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.37 1.83 1.79 1.79 

营运资金变动 36.69 -639.56 516.07 -371.94 速动比率 1.21 1.38 1.43 1.39 

其他 7.28 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -374.35 115.14 -344.73 -378.61 总资产周转率 1.22 1.19 1.23 1.28 

资本支出 -251.58 -5.15 -344.73 -378.61 应收账款周转率 6.78 5.03 4.57 4.64 

长期投资 -127.18 120.28 0.00 0.00 应付账款周转率 9.88 7.62 5.87 5.91 

其他 4.41 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 742.97 -0.26 0.00 0.00 每股收益 0.13 0.15 0.17 0.21 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.51 -0.46 1.51 0.25 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.86 5.02 5.18 5.40 

普通股增加 242.24 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 12.91 -7.13 -0.45 P/E 83.65 69.19 62.91 49.37 

其他 500.73 -13.17 7.13 0.45 P/B 2.40 2.11 2.04 1.96 

现金净增加额 690.91 -173.10 608.90 -222.59 EV/EBITDA 24.01 13.94 10.04 8.68 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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