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事项： 

[Table_Summary] 公司近期密集公告业务中标情况，前期大力拓展智慧城市项目业务成果显著。 

评论： 

 物联网技术赋能者，智慧城市业务逐步落地，维持“买入”评级 

公司作为物联网领域的技术赋能者，2018 年通过收购资产和引入团队，完成了模组—中间件—终端—云平台—解决方案

的完整产业链技术布局，并在智慧城市领域首先逐步落地产品与技术。2019 年公司将通过广大合作伙伴共同挖掘市场需

求，推动应用发展，我们看好公司的前景，预计公司将进入快速发展阶段，2018-2019 年公司净利润分别为 1.9/2.7 亿元，

对应 39/27 倍市盈率，维持“买入”评级。 

 

风险提示：物联网产业发展不达预期风险；项目拓展不达预期风险 

正文： 

 公司智慧城市业务拓展成果显著 

经过 2018 年的探索，公司主要确立了三个垂直应用领域作为业务方向：智慧城市、电动车、动产监控。近阶段，

公司在智慧城市领域斩获颇丰： 

1、中标上海静安“151 项目” 

近日公司收到《中标通知书》，确认公司中标“2018 年-2019 年度联数公司物联网终端设备采购及安装项目”，具

体标包如下，具体的交易价格、销售数量还需进一步确定。 
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表 1：公司中标上海静安“151 项目”标包情况 

中标项目 中标名次 

气象状态监测管理 第二名 

应急通道占用管理 第三名 

井盖安全管理 第三名 

二次供水安全管理 第一名 

电梯安全管理 第一名 

用电安全管理 第四名 

道路积水管理 第一名 

道路扬尘、温湿度管理 第二名 

居家养老管理 第三名 

重点区域人流管理 第一名 

资料来源：中国招标网，国信证券经济研究所整理 

上海联数物联网有限公司是国家发改委 2018 数字经济试点的重大工程——上海静安“151 项目”的承建单位之一，

也是上海智慧城市建设和运营的主要单位。日海本次中标了联数公司十个智慧城市物联网应用场景，体现了公司的

技术优势和解决方案的能力，可以进一步积累技术经验，夯实行业地位，有利于公司的物联网业务的快速拓展。 

2、与平安智慧城市签署战略合作协议 

日前，公司与平安国际智慧城市科技股份有限公司签署战略合作协议，双方将利用各自的资源开展业务创新和市场

宣传合作，重点在智慧城市相关的智慧生活，智慧政务，智慧园区以及其他领域，共同策划组织市场营销活动。 

平安智慧城市为平安集团旗下公司，平安集团作为国内领先的综合金融服务平台，建立了 6 大技术研究院，在金融

科技、医疗科技、人工智能、区块链、大数据等方面均取得重大突破。凭借先进的科技优势，结合丰富的应用场景，

平安陆续孵化出陆金所、平安医保科技、智慧城市等多个科技创新平台，向社会输出科技服务。公司与平安智慧城

市合作，有望借助平安集团全国的渠道资源，快速推进物联网智慧城市解决方案的业务拓展。 

3、投资日海智慧城市，设立高考核标准 

近日，日海智能与宁波恒智新企业管理合伙企业（有限合伙）共同出资 10,000 万元人民币设立深圳日海智慧城市

科技有限公司，并约定：若日海智慧城市 2019 年度、2020 年度的营业收入分别不低于人民币 26 亿元、38 亿元，

净利润分别不低于人民币 0.67 亿元、0.99 亿元，则日海智能收购宁波恒智新持有的 20%的股权。 

宁波恒智新团队在智慧城市领域拥有丰富的渠道资源，公司此次与其共同投资设立子公司，实际上市借助其优势拓

展自己的产品与市场。且较高的业绩考核要求，也有望大幅增厚上市公司业绩。 

达到业绩考核标准后再收购，相较于以往的收购后再完成业绩承诺的方式，对上市公司利益更有保障，对子公司激

励也更强，预期日海未来的渠道伙伴合作方式都有望以此为模板展开。公司作为资本和技术提供方，有望通过该方

式迅速铺开市场，做大业务规模。 

 物联网技术储备已就位，静候产业发展东风 

2018 年，公司在资本层面完成了一系列的收购、整合，包括龙尚、艾拉、芯讯通，获得了物联网模组+云平台+解

决方案的的能力。此外，通过引进优秀外部团队，布局了终端软件能力。经过了供应链整合以及研发一体化的改革

后，公司基本完成物联网基础技术的储备。在此之上，公司向下游延伸，一方面成立终端公司，将技术转化为产品

向外输出，另一方面确立了三大应用市场，向解决方案和项目业务迈进。总体战略规划上看，已经完成了资源和管

理上的布局，2019 年是技术和资源的变现之年。 

实际上，物联网产业在快速发展中，随着运营商大规模采购模组（NB-IOT 价格降到 20 元以下，对 2G 模组实现替

换），物联网连接数在成倍上涨，身边可以观察到的物联网终端越来越多，政府在智慧城市中用到的物联网技术手段

日益丰富，产业全面向好。在此背景下，公司有望充分受益产业红利。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1057  1057  1057  1057   营业收入 2990  5382  7534  10284  

应收款项 1189  2140  2997  4090   营业成本 2387  4309  6026  8159  

存货净额 1888  3444  4828  6549   营业税金及附加 19  35  49  67  

其他流动资产 122  220  308  420   销售费用 217  382  527  720  

流动资产合计 4256  6862  9190  12117   管理费用 227  390  545  743  

固定资产 337  268  199  129   财务费用 7  21  47  72  

无形资产及其他 58  156  254  351   投资收益 3  3  3  3  

投资性房地产 318  318  318  318   资产减值及公允价值变动 (56) (60) (60) (60) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 7  0  0  0  

资产总计 4970  7605  9961  12915   营业利润 86  188  283  467  

短期借款及交易性金融负债 715  1373  1886  2471   营业外净收支 34  30  30  30  

应付款项 1663  3034  4253  5768   利润总额 120  218  313  497  

其他流动负债 554  1004  1406  1909   所得税费用 21  37  53  84  

流动负债合计 2932  5411  7545  10148   少数股东损益 (3) (5) (7) (11) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 102  185  266  423  

其他长期负债 7  12  16  21            

长期负债合计 7  12  16  21   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 2939  5423  7561  10168   净利润 102  185  266  423  

少数股东权益 45  41  35  26   资产减值准备 (20) (11) (12) (12) 

股东权益 1985  2141  2365  2720   折旧摊销 50  42  44  45  

负债和股东权益总计 4970  7605  9961  12915   公允价值变动损失 56  60  60  60  

          财务费用 7  21  47  72  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (3) (792) (715) (916) 

每股收益 0.33 0.59 0.85 1.36  其它 18  8  6  3  

每股红利 0.05 0.10 0.14 0.22  经营活动现金流 204  (508) (350) (397) 

每股净资产 6.36 6.86 7.58 8.72  资本开支 6  (120) (120) (120) 

ROIC 5% 7% 8% 10%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 9% 11% 16%  投资活动现金流 6  (120) (120) (120) 

毛利率 20% 20% 20% 21%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 5% 5% 5% 6%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 6% 6% 6%  支付股利、利息 (16) (30) (43) (68) 

收入增长 10% 80% 40% 36%  其它融资现金流 407  658  513  585  

净利润增长率 51% 82% 44% 59%  融资活动现金流 374  628  470  517  

资产负债率 60% 72% 76% 79%  现金净变动 584  0  0  0  

息率 0.2% 0.4% 0.6% 0.9%  货币资金的期初余额 473  1057  1057  1057  

P/E 70.3 38.7 26.9 17.0  货币资金的期末余额 1057  1057  1057  1057  

P/B 3.6 3.3 3.0 2.6  企业自由现金流 168  (649) (470) (497) 

EV/EBITDA 53.5 40.9 34.2 27.1  权益自由现金流 576  (9) 4  28  

资料来源：国信证券经济研究所整理预测   
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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