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本报告导读： 

公司转型后物联网通讯业务进展顺利，ICT 运营管理业务受大客户开支影响较大，游

戏业务后续不确定性较高 

 投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予“中性”评级，目标价 4.11 元。公司物联网通讯业务

增长可期，ICT 运营管理业务受大客户开支影响较大，游戏业务后续

不确定性较高。预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 22.30、

25.60、29.23 亿元， EPS 分别为 0.03、0.07、0.11 元。根据 PS 估值

法，给予公司 2019 年行业平均 3.61 倍 PS，目标价 4.11 元。 

 公司起源于飞信运营外包业务，目前形成四大业务体系。2006 年 5

月，公司中标中国移动飞信项目，成为我国 ICT 市场领军企业。公司

通过并购扩充产品体系，目前拥有人工智能和大数据、物联网通信、

ICT 运营管理和手机游戏四大核心业务体系。ICT 与手机游戏业务目

前收入占比较大，物联网通信业务发展迅速。 

 物联网通讯业务成为公司转型后新增长点。公司的物联网业务中，核

电通讯业务满足核电站要求并顺利在多个核电站落地，使得物联网通

讯业务成为公司新的增长点。 

 ICT 业务面临变革，新游推出有望延续增长。运营商 5G 建设带来了

运营商通信、网络层的相应变革。公司的 ICT 会随着 5G 的推出而进

行迭代，以适应新时期电信客户 ICT 需求。新游戏《Age of Z》于 2019

年 3 月正式在海外推广，有望延续手游业务的增长。 

 风险提示：物联网通讯业务落地进程不及预期，ICT 客户需求出现大

幅波动，手机游戏流水不及预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,026 2,019 2,230 2,560 2,923 

(+/-)% -31% 0% 10% 15% 14% 

经营利润（EBIT） 186 152 67 151 238 

(+/-)% -49% -18% -56% 126% 58% 

净利润（归母） 120 80 64 141 220 

(+/-)% -76% -33% -21% 122% 56% 

每股净收益（元） 0.06 0.04 0.03 0.07 0.11 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 9.2% 7.5% 3.0% 5.9% 8.1% 

净资产收益率(%) 2.3% 1.5% 1.2% 2.6% 3.9% 

投入资本回报率(%) 3.3% 3.4% 1.2% 2.7% 4.2% 

EV/EBITDA 41.53 27.66 117.31 51.32 31.63 

市盈率 64.30 95.80 120.65 54.38 34.90 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 4.11 

  当前价格： 3.92 

2019.09.19 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.92-5.95 

总市值（百万元） 7,687 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,961/1,415 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 72% 

日均成交量（百万股） 17.24 

日均成交值（百万元） 67.47 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,991 

每股净资产 2.55 

市净率 1.5 

净负债率 4.03% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 -0.02 -0.05 

Q2 -0.05 -0.06 

Q3 -0.01 0.01 

Q4 0.12 0.13 

全年 0.04 0.03 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 13% -1% 1% 

相对指数 5% -12% -18% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.19 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
神州泰岳（300002） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 4.11 

当前价格： 3.92 

2019.09.19 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ultrapower.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司在人工智能与大数据方向，专注于

自然语言处理和大数据技术的研发与应

用，已成为国内本领域的技术创新重镇，

在基础研究、平台建设、行业应用三个层

面形成了核心竞争力和市场影响力。 

在物联网与通信方向，公司运用独创设

计和先进工艺，将物联网芯片嵌入到通

信电缆中，打造了集无线通信、物联网传

感、精准定位、安防监控、敌我识别等多

种功能于一身的物联网通信产品——智

慧线，该产品被北京市纳入二十大颠覆

性技术储备库。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 2.92-5.95 

市值（百万） 7,687 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      2,026 2,019 2,230 2,560 2,923 

营业成本      623 581 757 889 1,042 

税金及附加      16 21 19 23 27 

销售费用      457 449 495 526 558 

管理费用      663 714 770 832 899 

EBIT      186 152 67 151 238 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      55 7 31 43 32 

财务费用      69 38 23 22 21 

营业利润      106 67 70 156 243 

所得税      22 -10 7 16 24 

少数股东损益      -22 -1 -1 -1 -1 

归母净利润      120 80 64 141 220 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      789 536 621 722 935 

其他流动资产      1,996 1,860 1,974 2,132 2,295 

长期投资      305 314 314 314 314 

固定资产合计      423 408 408 408 408 

无形及其他资产      3,411 3,517 3,493 3,470 3,446 

资产合计      6,925 6,635 6,811 7,046 7,398 

流动负债      1,464 1,313 1,427 1,523 1,655 

非流动负债      321 92 92 92 92 

股东权益      5,140 5,230 5,291 5,432 5,651 

投入资本(IC)      4,587 5,093 5,069 5,109 5,115 

现金流量表           

NOPLAT      151 175 60 136 214 

折旧与摊销      99 91 0 0 0 

流动资金增量      -194 -28 0 64 30 

资本支出      -516 -139 24 24 24 

自由现金流      -460 98 84 223 268 

经营现金流      541 272 58 60 183 

投资现金流      -280 -97 55 67 56 

融资现金流      -312 -451 -28 -27 -27 

现金流净增加额      -51 -276 85 101 213 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -31.0% -0.3% 10.4% 14.8% 14.2% 

EBIT 增长率      -48.8% -18.3% -56.0% 125.7% 57.8% 

净利润增长率      -76.4% -32.9% -20.6% 121.9% 55.8% 

利润率           

毛利率      69.3% 71.2% 66.0% 65.3% 64.4% 

EBIT 率      9.2% 7.5% 3.0% 5.9% 8.1% 

归母净利润率      5.9% 4.0% 2.9% 5.5% 7.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      2.3% 1.5% 1.2% 2.6% 3.9% 

总资产收益率(ROA)      1.7% 1.2% 0.9% 2.0% 3.0% 

投入资本回报率(ROIC)      3.3% 3.4% 1.2% 2.7% 4.2% 

运营能力           

存货周转天数      162 123 90 80 70 

应收账款周转天数      251 205 200 190 180 

总资产周转天数      1,257 1,225 1,101 988 902 

净利润现金含量      452.2% 339.1% 91.5% 42.6% 83.2% 

资本支出/收入      25.5% 6.9% -1.1% -0.9% -0.8% 

偿债能力           

资产负债率      25.8% 21.2% 22.3% 22.9% 23.6% 

净负债率      -3.7% 4.4% 2.7% 0.8% -3.0% 

估值比率           

PE(现价）      64.30 95.80 120.65 54.38 34.90 

PB      2.33 1.24 1.45 1.41 1.36 

EV/EBITDA      41.53 27.66 117.31 51.32 31.63 

P/S      3.79 3.81 3.45 3.00 2.63 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 核心逻辑，盈利预测与估值 

 

1.1. 核心逻辑及盈利预测 

 

公司物联网通讯业务增长可期，ICT 运营管理业务受大客户开支影响较

大，5G 到来有望促进电信客户 ICT 开支，游戏业务不确定性较高。预计

公司 2019-2021 年的营业收入分别为 22.30、25.60、29.23 亿元，净利润

分别为 0.64、1.41、2.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.03、0.07、0.11 元。 

 

1.2. 公司估值 
 

PE 估值法：A 股中与公司物联网业务相近的公司有日海智能、高德红

外、广和通、华工科技。2019 年行业平均 PE 为 48.47 倍，预测公司 2019

年 EPS 为 0.03 元。我们认为公司业务尚处于转型期，短期利润受影响较

大。按照 2019 年 50 倍 PE 计算，公司合理估值为每股 1.50 元。 

 

表 1：可比公司 PE 估值 

公司名称 收盘价 EPS（万得一致预期） PE 

 2019/9/18 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

日海智能 21.25 0.53 0.75 0.97 40.13 28.29 21.95 

高德红外 23.01 0.28 0.37 0.48 82.95 62.36 48.43 

广和通 69.89 1.48 2.16 2.94 47.18 32.35 23.75 

华工科技 20.22 0.48 0.56 0.69 41.75 36.41 29.50 

可比公司平均 33.59 0.69 0.96 1.27 48.47 35.03 26.49 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

PS 估值法：A 股中与公司物联网业务相近的公司有日海智能、高德红

外、广和通、华工科技。2019 年行业平均 PS 为 3.61 倍，公司 2019 年

预测营业收入为 22.30 亿元，给予行业平均 PS 3.61 倍，公司合理市值为

80.50 亿元，合理估值为每股 4.11 元。 

 

 

表 2：可比公司 PS 估值 

公司名称 总市值 营业总收入（万得一致预期） PS 

 2019/9/18 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

日海智能 66.30 59.79 76.46 95.71 1.11 0.87 0.69 

高德红外 215.46 19.14 24.48 30.86 11.26 8.80 6.98 

广和通 84.70 20.45 29.31 40.21 4.14 2.89 2.11 

华工科技 203.31 58.54 72.95 87.50 3.47 2.79 2.32 

可比公司平均 142.44 39.48 50.80 63.57 3.61 2.80 2.24 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 注：单位（亿元） 

 

 

结合 PE、PS 估值法，我们认为，公司尚处于转型期，新业务投入较大

导致盈利能力未能释放，因此 PS 估值法更为合适，给予公司 2019 年行
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业平均 3.61 倍 PS，目标价 4.11 元，首次覆盖给予“中性”评级。 

 

2. ICT 领军转型物联网、人工智能业务 

 

2.1. 公司壮大于飞信电信运营外包业务 

 

公司通过飞信业务迅速壮大，2009 年首批登录深交所创业板。2001 年 5

月，公司正式成立并确立了投入到系统网络管理的领域中的目标，并持

续深耕 ICT 运营管理市场。公司 ICT 运营管理业务在成立初期市占率大

幅度提升，规模也逐渐扩大。2006 年 5 月，公司中标中国移动飞信项目、

中国网通 EDC 项目、在业务管理解决方案市场中公司市占率提高到

19.1%。2008 年，飞信系统在线用户突破 100 万，公司的 ICT 业务也进

入全面发展期。2009 年成功登录深交所创业板，成为首批创业板上市公

司之一。 

 

ICT业务大客户较为集中，受影响较大。公司上市后 ICT业务发展迅猛，

在 2015 年之前一直保持高速增长，然而公司前期大部分收入来源于电

信行业，收入来源较为单一。2017 年，公司 ICT 运营管理业务因为大客

户业务管理体系的调整等因素，大大影响了项目的推进进程，2017 年度

ICT 运营管理，尤其是移动互联网运营支撑方面，业绩下滑严重。 

 

图 1：公司 ICT 业务收入来源单一，波动较大 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 注：单位（亿元） 

 

 

2.2. 目前形成布局多领域的四大核心业务 

 

通过并购扩充产品体系，摆脱受单一行业波动束缚。2014 年 7 月，公司

成立泰岳梧桐基金，进军游戏产业，打造完备的游戏产业链。2016 年 6

月，神州泰岳全资收购鼎富科技，着力拓展大数据业务。目前公司拥有

包括传统 ICT 业务在内的四大核心业务，分别为人工智能和大数据、物

联网通信、ICT 运营管理和手机游戏业务。 

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



                                                      神州泰岳（300002） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 of 11 

图 2：公司四大核心业务布局多项领域 

 

数据来源：公司公告 

 

ICT 运营和手游业务为支撑，物联网业务快速增长。目前公司收入占比

最高的业务仍为传统 ICT 运营业务以及手游业务。然而物联网通讯业务

增长迅猛，成为公司四大业务条线中的重要增长点。 

 

图 3：ICT 与游戏仍占主导，物联网通讯进展迅速 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3. 物联网业务进展顺利，核电通讯为主要方向 

 

3.1. 物联网业务成为公司核心增长点 

 

公司物联网业务收入增长迅速，促进公司业务转型。公司物联网通信业

务包括核通讯产品系列、周界安防产品系列和地下空间物联网与通讯接

入产品系列。其收入在2017年和2018年分别增长了212.60%和473.26%，

同时毛利率也从 2016 年的 54.08%提升至 2018 年的 78.42%。物联网通

讯业务占总收入的比例也从 2016 年的 0.15%提升至 2018 年的 4.03%，

呈现出快速发展之势。公司物联网通讯业务有望成为公司业务主要增长

点并促进公司业务的转型，其中，核通讯产品的顺利落地是物联网业务

收入快速增长的主要原因。 
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图 4：物联网通讯业务收入快速增长，毛利率同步提升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究注：单位（百万元） 

 

3.2. 核电领域前景广阔，再次中标彰显客户认可度 

 

国内核电领域有很广阔的发展前景，推动公司核通讯系列产品的发展。

发展核电是国家的重要战略之一，核电发展专题规划是电力发展规划的

重要组成部分。根据《中国核电中长期发展规划》，到 2020 年，核电运

行装机容量争取达到 4000 万千瓦，核电年发电量达到 2600-2800 亿千瓦

时。公司的 Nu-WiFi 核专业无线通信系统是满足核电站高电磁安全、高

信息安全、高辐照要求的无线通信系统，核电运行装机量的提升将有利

于公司的核电通讯业务的可持续发展。 

 

图 5：国内核电领域发展前景广阔 

 

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

 

再次中标核电机组无线通讯业务。公司曾经负责中核田湾核电五六号机

组无线通信系统建设、中广核防城港核电一二号机组无线通信系统改造

工程项目。到 2019 年上半年，公司再次中标中广核防城港 3-4 号机组项

目两台核电机组的无线通信系统建设，而该机组采用具有我国自主知识

产权的第三代核电技术。在核电领域，公司渐渐积累了一定的客户基础。 
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图 6：公司核通讯产品在多处核电站实施 

 

数据来源：公司公告 

 

 

 

3.3. 周界安防领域和地下空间物联网领域加速落地 

 

公司的周界安防系列产品和地下空间物联网与通讯接入系列产品都在

各自的领域中顺利落地并发挥出了明显的效力。公司的智慧墙入侵探测

系统是公司周界安防产品的代表，其整体系统技术能力和功能应用处于

世界领先水平。在公司周界安防产品方面，公司成功落地中国铁路总公

司项目、独山子石化项目和田湾核电站项目等。公司独创的“基于智慧

线的城市综合管廊通信安防一体化系统”在北京、天津、南宁、成都、

合肥、连云港、江苏、河南等多地管廊项目中落地。 

 

4. ICT 运营龙头地位稳固，游戏业务稳定增长 

 

4.1. 传统优势：ICT 运营管理业务 

 

ICT 运营管理是公司创始之初的定位和目标，在中国 IT 服务管理市场

中公司保持了多年的市场占有率第一。ICT 是信息产业（IT）与通信产

业（CT）的统称，ICT 运营管理即通过提供软件与服务等方式对 ICT 基

础设施、业务应用和运维体系进行管理。在 ICT 运营管理行业，公司具

长期绑定众多高端客户，如中国移动、中国联通、建设银行和农业银行

等，公司具有的 ICT 产品线，并具备大规模的全国性项目建设能力。集

聚客户优势、产品优势和建设能力优势将有利于公司稳固 ICT 运营管理

龙头的地位。 

 

5G 来临，ICT 面临变革。公司的 ICT 运营管理业务是针对电信客户通

信层、网络层的运营管理，5G 的建设带来了运营商通信、网络层的相应

变革。公司是 ICT 运营龙头，长期市占率保持第一，与运营商有着良好

的合作关系，在品牌、技术等方面均具有优势。预计公司的 ICT 会随着

5G 的推出而进行迭代，以适应新时期电信客户 ICT 需求。 
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4.2. 手机游戏以海外为主，多元化发展 

 

《战火与秩序》在国外成为爆款，持续推出新游稳定增长。公司精耕细

作的《战火与秩序》于 2016 年上线，便引发海外玩家巨大的反响，该游

戏多次获得谷歌全球精选游戏首页推荐，全球流水月均 1,000 万美元以

上。新游戏《Age of Z》于 2019 年 3 月正式在海外推广，目前该游戏各

项数据都在稳定的增长中。 

 

 

图 7：游戏业务流水保持稳定 图 8：战火与秩序用户数量稳定增长 

 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 数据来源：Wind、国泰君安证券研究 注：单位（人） 

 

4.3. 积极拓展人工智能和大数据业务，多项产品落地 

 

公司在人工智能方面专长于自然语言处理，在大数据方面专长于大数据

技术等融合应用。公司的自然语言处理技术有领先的语义认知能力，智

能语义技术涵盖面向业务的自然语言文本分析、基于增强学习语义模型

分析检索、多维度组合模式检索等三大能力，主要落地的产品有中文信

息（深度）处理开放创新平台、泰岳语义工厂和智能写作产品。另外，

公司的大数据技术有着强大的数据采集能力、独特的算法整合和深度解

析能力，主要落地的产品为 Ultra-D 云数据仓库、DataWave 数据虚拟化

管理平台、DataView 数据可视化平台、Data Exchange 数据共享交换平

台、UltraSearch 云搜索引擎、“智脑 2.0”系列产品和“睿达控”大数据风控

平台。 

 

5. 风险提示 

 

（1）物联网通讯业务落地进程不及预期 

公司物联网通讯业务的爆发性增长来自于该业务在核电通讯领域的顺

利落地。但由于目前行业技术更新快、竞争激烈，项目落地不及预期可

能影响公司业绩。 
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（2）ICT 客户需求出现大幅波动 

在云计算、人工智能和大数据等一系列新技术的作用下，ICT 运营管理

的对象、重点和要求都在发生巨大的变化。因为 ICT 运营管理业务仍然

是占公司总收入比例超过 50%的业务，并且仍然集中于电信行业。ICT

业务后续发展取决于电信客户在该领域的投入，因此不确定性较大。 

 

（3）手机游戏流水不及预期 

手机游戏市场竞争激烈，产品更新迅速，玩家喜好转移快。而游戏研发

周期长，沉默成本大，公司新游《Age of Z》能否延续《战火与秩序》的

高人气存在不确定性，游戏业务收入波动风险较大。 
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