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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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2018.04.13 

《对标泰利特通讯，打造国内物联网龙头》
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.3 13.3 12.4 

相对涨幅（%） -11.5 -6.4 -16.4 
资料来源：海通证券研究所 
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物联网龙头整合完善，目标 AloT 战略 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2018 年业绩快报和 2019Q1 业绩预告。公司预计 2018 全年

实现营收 47.66 亿元（+59.41%），归母净利润 1.55 亿元（+51.44%）。预计

2019Q1 归母净利润区间 0-1000 万元，扭亏为盈。 

 对标英国泰利特通信“模组+平台”模式，提供“云+端”的物联网综合解决方

案。2018 年公司坚持人工智能物联网（AIoT）的战略定位。在云侧，公司

美国艾拉共同在中国成立合资公司，持续实施艾拉云平台在中国的本地化，

拓展艾拉云平台的应用领域，提供云定制化应用服务，同时与中国移动、中

国电信、中国联通三大运营商均签署了战略合作协议，成为中国电信集团物

联网白色家电云平台合作伙伴以及中国联通集团在消费电子领域的独家云平

台合作伙伴。在端侧，公司继续巩固物联网模组全球出货量第一的市场地位，

不仅龙尚科技代理商数量增长逾 100%，并且芯讯通在车载、智能 POS 机等

行业持续发力，通过研发协同、整合供应链等举措不断提升公司经营效率与

产品竞争力。 

 芯讯通纳入合并报表，物联网产业链进一步完善。公司 2017 年 12 月收购了

物联网模组厂商芯讯通。芯讯通的无线通信模块是最早进入无线通信模块市

场的产品之一，2015 年和 2016 年模组出货量居于全球第一。芯讯通于 2018

年 3 月纳入公司合并报表，截至 2018 年 12 月日海智能总资产达到 68.80 亿

元，同比增长 38.44%，物联网产业链进一步完善。 

 盈利预测。日海智能不断通过外延整合和优秀团队引进，快速推进“云+端”的

物联网战略。在“端”侧大力夯实模组产品研发能力及生产规模，先后收购龙尚

科技 68.09%股权与芯讯通 100%股权，打造国内物联网模组龙头；在“云”侧

通过入股艾拉物联（9.09%股权）占领战略制高点，联手中国电信推进艾拉

云平台在国内落地，战略合作中移物联，助力公司打造国内领先的跨领域物

联网解决方案平台型供应商。我们预计公司 2018~2020 年营业收入分别为

47.66 亿（+59%）、68.33 亿（43%）、89.91 亿（+32%）元，归属于母公司

股东的净利润分别为 1.54 亿（+51%）、2.09 亿（+36%）、2.67 亿（+28%）

元，对应 EPS 分别为 0.49 元、0.67 元、0.86 元。考虑到物联网模组行业有

望放量增长、公司作为行业龙头享有一定估值溢价、参考行业公司可比估值，

给予其 2019 年 38-46 倍 PE，对应合理价值区间 25.46-30.82 元，给予“优

于大市”评级。 

 风险提示。物联网发展低于预期、行业竞争过于激烈导致毛利率下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2707 2990 4766 6833 8991 

(+/-)YoY(%) -5.7% 10.5% 59.4% 43.4% 31.6% 

净利润(百万元) 67 102 154 209 267 

(+/-)YoY(%) 333.1% 51.2% 51.3% 35.7% 27.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.22 0.33 0.49 0.67 0.86 

毛利率(%) 21.5% 20.1% 23.9% 20.5% 19.2% 

净资产收益率(%) 3.4% 5.1% 6.9% 8.6% 9.9% 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 日海智能与同类公司估值比较 

代码 公司名称 
股价

（元） 
市值（亿元） 

EPS(元) PE(X) 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

300638.SZ 广和通 57.93 70.20 0.55 0.72 1.17 105  80  50  

300098.SZ 高新兴 10.22 180.33  0.35  0.31  0.41 29  33  25  

002402.SZ 和而泰 10.12 86.57  0.21 0.26 0.38 48  39  27  

      平均 61 51 34 

002313.SZ 日海智能 26.11 81.46 0.33  0.49  0.67  99  46  39  
 

资料来源：股价采用 2019 年 4 月 12 日收盘价，2018E、2019E 采用 Wind 一致预期（2019 年 4 月 12 日），海通证券研究所 
 

表 2 分项盈利预测表 

  2017 2018E 2019E 2020E 

1.通信网络基础设施产品         

主营业务收入（百万元） 1429.56  1515.33  1666.87  1833.56 

增长率（%） — 6% 10% 10% 

2.通信工程服务         

销售总收入（百万元） 1476.49  1565.08  1721.59  1893.75 

增长率（%） — 6% 10% 10% 

3.物联网产品及服务         

销售总收入（百万元） 72.74  1674.51 3432.75  5252.11 

增长率（%） — 2202% 105% 53% 

4.其他         

销售总收入（百万元） 10.99  11.15 11.37 11.60 

增长率（%） — 1% 2% 2% 

主营业务收入合计（百万元） 2989.79  4766.07  6832.58  8991.01  

综合增长率（%） 10.45% 59.41% 43.36% 31.59% 

综合毛利率（%） 20.1% 23.9% 20.5% 19.2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 2990 4766 6833 8991 

每股收益 0.33 0.49 0.67 0.86  营业成本 2387 3625 5430 7265 

每股净资产 6.36 7.14 7.81 8.67  毛利率% 20.1% 23.9% 20.5% 19.2% 

每股经营现金流 0.23 -0.67 0.59 0.16  营业税金及附加 19 19 27 35 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 217 405 492 521 

P/E 99.09 45.65 38.91 30.52  营业费用率% 7.3% 8.5% 7.2% 5.8% 

P/B 5.09 3.16 3.34 3.01  管理费用 227 384 410 539 

P/S 2.72 1.71 1.19 0.91  管理费用率% 7.6% 8.1% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 51.36 46.57 37.55 27.53  EBIT 138 146 204 275 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 7 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 20.1% 23.9% 20.5% 19.2%  资产减值损失 56 0 0 0 

净利润率 3.4% 3.2% 3.1% 3.0%  投资收益 3 3 3 3 

净资产收益率 5.1% 6.9% 8.6% 9.9%  营业利润 86 157 216 288 

资产回报率 2.1% 2.3% 2.4% 2.4%  营业外收支 34 36 38 40 

投资回报率 6.9% 6.2% 8.8% 10.8%  利润总额 120 193 254 327 

盈利增长（%）      EBITDA 190 146 204 275 

营业收入增长率 10.5% 59.4% 43.4% 31.6%  所得税 21 28 37 48 

EBIT 增长率 14.7% 5.3% 40.0% 34.7%  有效所得税率% 17.2% 14.6% 14.6% 14.6% 

净利润增长率 51.2% 51.3% 35.7% 27.5%  少数股东损益 -3 11 8 13 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 102 154 209 267 

资产负债率 59.2% 65.7% 71.6% 74.9%       

流动比率 1.5 1.4 1.3 1.3       

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.4 0.4 0.3 0.3  货币资金 1057 1560 2160 2698 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1014 1738 2447 3240 

应收帐款周转天数 125.8 133.1 130.7 131.5  存货 1888 2190 2861 3637 

存货周转天数 257.1 220.5 192.3 182.7  其它流动资产 297 466 629 784 

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 4256 5954 8097 10358 

固定资产周转率 8.9 14.2 20.3 26.7  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 337 337 337 337 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 58 58 58 58 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 713 713 713 713 

净利润 102 154 209 267  资产总计 4970 6667 8810 11071 

少数股东损益 -3 11 8 13  短期借款 715 1300 1674 2118 

非现金支出 108 0 0 0  应付票据及应付账款 1663 2333 3477 4660 

非经营收益 14 -39 -41 -43  预收账款 58 79 119 154 

营运资金变动 -150 -336 9 -186  其它流动负债 496 663 1031 1350 

经营活动现金流 72 -210 185 51  流动负债合计 2932 4376 6301 8283 

资产 -23 36 38 40  长期借款 0 0 0 0 

投资 -144 0 0 0  其它长期负债 7 7 7 7 

其他 0 3 3 3  非流动负债合计 7 7 7 7 

投资活动现金流 -167 39 41 43  负债总计 2939 4383 6308 8290 

债权募资 700 585 374 444  实收资本 312 312 312 312 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1985 2229 2438 2705 

其他 -195 89 0 0  少数股东权益 45 56 63 76 

融资活动现金流 504 674 374 444  负债和所有者权益合计 4970 6667 8810 11071 

现金净流量 409 503 600 538       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 12 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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