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2019年10月24日 Q3单季环比好转 但全年压力仍大 

 
 
 

 

 

基础数据 

上证综指 2941 

总股本（万股） 42915 

已上市流通股（万股） 37055 

总市值（亿元） 62 

流通市值（亿元） 54 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 12.5 

资产负债率 22.9% 

主要股东 浙江金卡高科技工程

有限公司 主要股东持股比例 21.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -31 -4 

相对表现 -7 -28 -25  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《金卡智能（300349）—受天信
拖累业绩下滑  物联网表增长超预
期》2019-08-21 

2、《金卡智能（300349）—提质增
效体现规模效应 NB 表推广顺利进
行中》2019-04-20 

3、《金卡智能（300349）—市场加
速推进智能燃气表 公司明显受益》
2019-04-12 
 
 

事件： 

金卡智能发布 2019 年三季度报，营业总收入为 13.28 亿元同比下降 3.65%；归

母净利润为 2.96 亿同比下降 14.43%，扣非归母净利 2.59 亿同比下滑 14.2%。

其中 Q3 单季环比 Q2 明显有所好转，但全年压力仍大，预计全年净利 4.3 亿下

降超过 10%，对应 14.5 倍。 

评论： 

1、Q3 单季环比好转 民用表增长良好工业表下有所收窄 

19 前 3Q 收入 13.28 亿元同比下降 3.65%，19Q3 收入为 5.31 亿元同比增长

7.19%，归母净利 1.14 亿同比下降 18%，比 Q2 的收入下降 31%净利下降 37%

明显环比好转，但全年压力仍大。 

业务分拆来看，1）前三季度民用表收入增长 15-20%，主要还是物联表（2G+NB）

增长 30-40%，其中 NB 表 1-9 月出货 200 万量；IC 卡出货量基本稳定，但受推

物联卡影响价格大概下降 10%左右。订单方面，1-9 月订单量增长 20-25%，发

展态势良好；2）工业表 Q3 单季下降已经由 Q3 的超过 50%收窄到 20%以内，

1-9 月的订单量下降幅度已经收窄至 15%以内，但受宏观实体经济影响，全年整

体压力仍大；3）软件方面发展良好，易联云全年新签合同额有望在 8000 万-1

亿，除了原燃气表的客户开拓，易联云今年在水表方向也明显进展，目前已经有

80 个水表客户。 

2、毛利率略有下滑 研发投入大幅增长拖累净利 

19 前 3Q 归母净利润为 2.96 亿同比下降 14.43%，扣非归母净利 2.59 亿同比下

滑 14.2%。非经常性损益 3653.8 万元，主要是政府补助 1600 万及理财收益 2891

万。综合毛利率 47.34%相比 Q2 的 48.02%有所下降，主要系高毛利工业表下降

拖累，同时 IC 卡也有一定的降价。 

期间费用管控严格，研发费用增长 42.32%，主要系加大超声波表和水表的开拓：

1）销售费用 1.77 亿元下降 12.6%；2）管理费用 7847 万元基本持平；3）研发

费用 1.16 亿增长 42.32%；4）财务费用为利息收入 55 万元。 

3、全年业绩压力较大 减持短期有压制 仍看好公司在 NB 物联网表的布局  

虽然公司在民用表及软件易联云上的开拓进展顺利，但受整体宏观经济影响高毛

利高净利的工业表下降明显拖累，全年预计收入略有增长，而净利端承压，全年

预计净利 4.3 亿下降超过 10%。7 月 3 号实控人&董事长杨斌先生计划减持不超

过 1287 万股（占总股本 3%）以归还之间通过受让大股东金卡工程股权时做的

股票质押贷款，目前减持时间过半，暂未减持，考虑到实际需求，短期对股价有

所压制。看好公司稳定高质的硬件产品及软件配套能力分享物联网增长红利，目

前对应 14.5 倍，估值较低但短期有压制，审慎推荐。 

4、风险提示：流量计继续大幅下滑、NB-loT 技术推广不及预期。 
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图 1：金卡智能收入增长  图 2：金卡智能净利润增长 

  

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 854 1688 2040 2184 2625 3122 

同比增长 44% 98% 21% 7% 20% 19% 

营业利润(百万元) 87 406 585 518 616 741 

同比增长 10% 365% 44% -12% 19% 20% 

净利润(百万元) 88  348  498  429  503  606  

同比增长 6% 297% 43% -14% 17% 20% 

每股收益(元) 0.37  1.46  1.16  1.00  1.17  1.41  

P/E(倍) 38.8  9.9  12.5  14.5  12.4  10.3  

P/B(倍) 1.3  1.1  1.8  1.6  1.5  1.3  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：金卡智能各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 336  358  718  378  506  495  661  446  352  531  

营业毛利 161  178  346  179  250  244  319  221  162  246  

营业费用 60  55  94  62  68  72  99  60  48  68  

管理费用 59  38  63  48  50  30  28  23  25  30  

财务费用 0  0  -1  0  -2  0  2  1  0  -2  

投资收益 3  2  17  15  11  50  1  22  14  13  

营业利润 40  84  203  100  139  198  215  158  125  129  

归母净利润 27  71  172  88  120  170  187  141  124  114  

EPS（元） 0.06  0.17  0.40  0.20  0.28  0.40  0.44  0.33  0.29  0.26  

主要比率                     

毛利率 47.9% 49.8% 48.2% 47.5% 49.5% 49.4% 48.2% 49.5% 46.1% 46.3% 

营业费用率 18.0% 15.3% 13.2% 16.4% 13.4% 14.6% 15.0% 13.5% 13.7% 12.9% 

管理费用率 17.4% 10.6% 8.8% 12.8% 9.9% 6.1% 4.3% 5.2% 7.2% 5.6% 

营业利润率 12.0% 23.5% 28.2% 26.6% 27.5% 40.0% 32.5% 35.3% 35.6% 24.3% 

有效税率 35.8% 17.4% 15.5% 14.0% 15.0% 12.4% 10.3% 10.5% 4.0% 12.1% 

净利率 7.9% 19.9% 24.0% 23.3% 23.6% 34.4% 28.3% 31.7% 35.3% 21.4% 

YoY                     

收入     102.7% 36.5% 50.7% 38.4% -7.8% 18.1% -30.5% 7.2% 

归母净利润     439.1% 100.0% 351% 139.3% 9.0% 60.7% 3.8% -33.3% 

资料来源：公司数据、招商证券。 
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PE-PB Band 

图 3：金卡智能历史 PEBand  图 4：金卡智能历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2186  2725  3134  3674  4303  

现金 425  329  590  616  667  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 103  108  116  139  166  

应收款项 577  787  822  988  1175  

其它应收款 29  28  30  36  42  

存货 357  258  276  332  393  

其他 695  1214  1300  1563  1859  

非流动资产 1843  1839  1807  1779  1754  

长期股权投资 61  70  70  70  70  

固定资产 262  241  219  200  183  

无形资产 102  93  84  76  68  

其他 1418  1434  1433  1433  1432  

资产总计 4029  4564  4941  5453  6057  

流动负债 830  868  925  1053  1189  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 380  369  407  490  580  

预收账款 70  40  44  53  62  

其他 379  460  475  510  547  

长期负债 160  180  180  180  180  

长期借款 1  1  1  1  1  

其他 160  179  179  179  179  

负债合计 991  1048  1106  1233  1369  

股本 238  429  429  429  429  

资本公积金 1923  1759  1759  1759  1759  

留存收益 849  1297  1614  1989  2444  

少数股东权益 28  31  33  43  56  

归属于母公司所有者权益 3010  3485  3802  4177  4632  

负债及权益合计 4029  4564  4941  5453  6057   

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 464  425  358  139  188  

净利润 348  498  429  503  606  

折旧摊销 41  44  44  39  36  

财务费用 (0) 3  1  1  1  

投资收益 (29) (76) (26) (26) (26) 

营运资金变动 124  (32) (92) (394) (447) 

其它 (19) (12) 2  15  18  

投资活动现金流 (391) (485) (10) (10) (10) 

资本支出 (85) (107) (10) (10) (10) 

其他投资 (306) (378) 0  0  0  

筹资活动现金流 (109) 9  (87) (104) (126) 

借款变动 (156) (61) 0  0  0  

普通股增加 3  192  0  0  0  

资本公积增加 (24) (164) 0  0  0  

股利分配 (23) (48) (112) (129) (151) 

其他 92  90  25  25  25  

现金净增加额 (36) (51) 261  25  52    

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1688  2040  2184  2625  3122  

营业成本 866  1047  1153  1391  1644  

营业税金及附加 18  23  24  29  35  

营业费用 252  302  306  368  437  

管理费用 214  107  109  131  156  

财务费用 (1) 1  1  1  1  

资产减值损失 12  14  14  14  14  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 29  76  26  26  26  

营业利润 406  585  518  616  741  

营业外收入 5  7  7  7  7  

营业外支出 4  16  16  16  16  

利润总额 407  577  509  607  732  

所得税 66  81  78  94  114  

净利润 341  496  431  514  618  

少数股东损益 (7) (2) 2  10  12  

归属于母公司净利润 348  498  429  503  606  

EPS（元） 1.46  1.16  1.00  1.17  1.41   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 98% 21% 7% 20% 19% 

营业利润 365% 44% -12% 19% 20% 

净利润 297% 43% -14% 17% 20% 

获利能力      

毛利率 48.7% 48.7% 47.2% 47.0% 47.3% 

净利率 20.6% 24.4% 19.6% 19.2% 19.4% 

ROE 11.6% 14.3% 11.3% 12.0% 13.1% 

ROIC 11.0% 14.0% 11.3% 12.3% 13.3% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 23.0% 22.4% 22.6% 22.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.6  3.1  3.4  3.5  3.6  

速动比率 2.2  2.8  3.1  3.2  3.3  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

存货周转率 3.1  3.4  4.3  4.6  4.5  

应收帐款周转率 3.2  3.0  2.7  2.9  2.9  

应付帐款周转率 3.0  2.8  3.0  3.1  3.1  

每股资料（元）      

每股收益 1.46  1.16  1.00  1.17  1.41  

每股经营现金 1.95  0.99  0.83  0.32  0.44  

每股净资产 12.66  8.12  8.86  9.73  10.79  

每股股利 0.20  0.26  0.30  0.35  0.42  

估值比率      

PE 9.9  12.5  14.5  12.4  10.3  

PB 1.1  1.8  1.6  1.5  1.3  

EV/EBITDA 8.7  6.1  6.8  5.8  4.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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