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物联网处于景气周期，连接优先受益、终端价值凸显。公司 2018 年快速增长，

新产品拓展顺利，预测 2019~21 年 EPS0.99/1.25/1.49 元，维持“增持”评级。 

▍营收快速增长，物联网终端加快销售。公司发布 2018 年报，期间实现：收入

4.76 亿元（YoY 31.39%）、归母净利润 1.25 亿元（YoY 28.54%）。公司主营

物联网终端，在技术研发、产品设计、资质认证、市场销售方面具备领先优势，

综合形成公司核心竞争力。2018 年车载终端业务稳定发展，新产品新市场快速

启动：（1）推进与澳大利亚利德公司的合作，研发针对牛/羊等电子耳标，全年

动物追踪销售收入约 1800 万元；（2）推出共享滑板车/电动摩托的智能锁方案，

在欧洲等发达国家和地区快速打开市场，全年销售约 5500 万元；（3）面向国

内的车队管理、汽车金融行业发展需求，公司将海外产品嫁接到国内。 

▍净利润符合预期，18 年研发和销售投入较高。2018 年公司销售/管理费用（含

研发费用）率分别为 7.02%/18.44%、同比提升 1.78/-0.56 PCTs。销售费用中

工资薪酬增长较快，主要是加大海外销售投入。管理费用中常规费用绝对值有

所下降，研发费用 0.67 亿元、YoY 46.60%，主要是投入新产品研发。财务费

用-0.19 亿元，汇兑收益有积极贡献。2018 年综合毛利率 46.46%、同比有明显

下降，终端品类的拓展对毛利率有一定影响，期待规模效应释放。2018 年净利

润率 26.16%、同比下降 0.58 PCT；归母净利润 1.25 亿元，符合市场预期。 

▍ 新产品多点开花，车联网有望打开空间。公司深耕物联网终端和解决方案，具

备基于芯片级的软硬件开发能力，在海外车载终端市场有一定先发优势；顺应

物联网产业化推进，公司物品/动物追踪产品销售及国内/欧洲市场拓展有望进一

步打开空间。国内车联网在政策加持下发展加速，公司具备多重优势有望受益。 

▍风险因素：毛利率下滑风险、海外业绩经营风险。 

▍投资建议：公司深耕车载终端，并拓展物品/动物追踪产品，上调 2019~2020 年

EPS 预测 0.99/1.25 元（原预测为 0.98/1.19 元），新增 2021 年 EPS 预测 1.49

元，现价对应 45/35/30x PE，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 362  476  690  882  1,087  

增长率 YoY % 34.2  31.4  44.9  27.8  23.2  

净利润(百万元) 97  125  160  202  241  

增长率 YoY% 1.8  28.5  28.7  25.8  19.7  

每股收益(元) 0.61  0.77  0.99  1.25  1.49  

毛利率% 52.2  46.5  45.0  44.1  43.2  

净资产收益率% 19.5  14.8  17.3  19.0  19.6  

P/E  73   57   45   35   30  

P/B 9.2  8.3  7.2  6.3  5.4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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流通股本 97 百万股 

52周最高/最低价 44.3/18.7 元 

近 1 月绝对涨幅 51.61% 

近12月绝对涨幅 78.44%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 362  476  690  882  1087  

营业成本 173  255  380  493  618  

毛利率 52.2% 46.5% 45.0% 44.1% 43.2% 

营业税金及附加 1  2  2  3  3  

销售费用 19  33  40  49  58  

    销售费用率 5.2% 7.0% 5.8% 5.5% 5.3% 

管理费用 69  88  117  142  168  

    管理费用率 19.0% 18.4% 17.0% 16.1% 15.5% 

财务费用 8  -19  -1  -1  -1  

    财务费用率 2.1% -4.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

投资收益 9  14  12  12  13  

营业利润 102  126  162  206  252  

    营业利润率 28.1% 26.4% 23.5% 23.4% 23.2% 

营业外收入 6  6  12  13  10  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 108  132  174  219  262  

所得税 14  11  14  18  21  

    所得税率 12.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 

97  125  160  202  241  

净利率 26.7% 26.2% 23.2% 22.9% 22.2% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 396  154  200  314  454  

存货 88  123  185  236  289  

应收账款 53  85  118  151  186  

其他流动资产 336  450  471  491  497  

流动资产 873  812  974  1192  1427  

固定资产 4  96  103  114  124  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 4  153  149  143  140  

非流动资产 9  250  252  257  264  

资产总计 881  1062  1225  1449  1691  

短期借款 5  0  0  0  0  

应付账款 46  104  154  196  241  

其他流动负债 57  87  77  105  121  

流动负债 108  191  231  301  362  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 4  7  7  7  7  

非流动性负债 4  7  7  7  7  

负债合计 112  198  238  308  369  

股本 160  161  161  161  161  

资本公积 436  454  454  454  454  

股东权益合计 769  864  987  1141  1322  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总

计 

881  1062  1225  1449  1691  

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

税前利润 108  132  174  219  262  

所得税支出 -14  -11  -14  -18  -21  

折旧和摊销 2  15  12  9  13  

营运资金变动 -21  -18  -77  -35  -36  

其他 2  -22  -11  -11  -12  

经营现金流 78  96  84  164  206  

资本支出 -7  -230  -14  -14  -20  

投资收益 9  14  12  12  13  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -302  -120  0  0  0  

投资现金流 -300  -336  -2  -3  -7  

发行股票 542  17  0  0  0  

负债变化 5  -5  0  0  0  

股息支出 -64  -32  -37  -48  -61  

其他 -2  3  1  1  1  

融资现金流 481  -17  -37  -47  -59  
   

主要财务指标  
指标名称 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 34.2% 31.4% 44.9% 27.8% 23.2% 

营业利润 -3.5% 23.4% 29.3% 26.9% 22.3% 

净利润 1.8% 28.5% 28.7% 25.8% 19.7% 

毛利率 52.24% 46.46% 45.0% 44.1% 43.2% 

EBIT Margin 32.6% 24.3% 25.2% 24.8% 24.0% 

EBITDA Margin 33.2% 27.4% 26.9% 25.8% 25.2% 

净利率 26.75% 26.16% 23.2% 22.9% 22.2% 

净资产收益率 19.5% 14.8% 17.3% 19.0% 19.6% 

总资产收益率 16.4% 12.5% 14.0% 15.1% 15.4% 

资产负债率 12.7% 18.6% 19.4% 21.3% 21.8% 

所得税率 12.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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