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事项： 

[Table_Summary] 公司在车联网大潮下进行了彻底的战略转型，从业务、组织架构进行重塑，力求参与甚至引领行业发展，目前公司车联

网各领域布局领先，值得作为重点标的持续跟踪。 

评论： 

 战略转型进行时，博取车联网大未来，维持“增持”评级 

公司从 2017 年开始通过一系列的收购、组织架构调整，将主业由安防向物联网转型，并专注于车联网这一方向。公司

基于自有资源和优势，在车载设备、路侧设备和软件应用系统进行卡位布局，目前在车载设备领域已经有不少的成果，

静待路侧设备市场的崛起和车联网应用的爆发。我们认为公司转型成效初步体现，短期或因研发投入的加大导致利润增

速放缓，但却打开了长期的成长空间，随着布局的三个方向逐步依次爆发，公司业务规模将不断向上。我们预计公司

2019/2020/2021 年的净利润为 6.1/7.3/9.4 亿，对应 PE22/19/14 倍，维持“增持”评级。 

 

正文： 

公司的车联网业务布局及发展情况 

车联网对公司来说有三个部分：车载设备、路侧设备以及软件应用服务（这一部分收入统计在了系统集成业务里）。

当前，车载设备最先成熟，在卖的是 4G 产品。路侧设备 RSU 预计 2021 年之后才会成熟。从这个层面来说，狭义

的是车联网，广义的是交通系统基础设施的升级。 

公司的车联网终端主要是前装 OBD 和后装 T-box，2018 年 6 个亿收入里面各一半。 

 车载后装：出口为主，客户为 T-molie 等运营商，公司 120 美金卖给运营商，运营商卖 98 美金/个硬件+15 美

金/月数据费给车主，最终为保险公司服务。据了解，美国传统保险若是 1000 美金/年，同等条件下 UBI 保险只

有几百美金。UBI 带来的需求可以支撑每年 30%的增速。中美贸易战对公司没影响，因为本地找不到更好的替

代产品。 

 车载前装：进入了长安、比亚迪、广汽的供应体系，今年有望达到 30%~40%增长。后期毛利靠不断升级迭代

维持。不同产品根据不同车型的 CAN 总线定制，经验是可以复用的，公司进入吉利用了 2 年，和比亚迪适配

用了 1 年，跟广汽适配只用了半年。这对于新进入者是壁垒。 

车载前装+后装，今年有望做 9 个亿收入。 
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公司目前和高通达成了战略合作伙伴：开发基于 SDX55 平台的车联网产品和一般的 4G/5G 产品。基于这个优势，

公司在研发层面会领先对手半年左右。 

车联网时代汽车电子会发生很大变化，相应带来未来 Tier 格局的变化：整车厂还是大集成商，未来 Tier 有望分为三

个部分：控制域、通信域、娱乐域，Tier 供应商也有可能分为三种类型。公司专注于通信域。 

路侧设备： 

公司用点对点通信 PC5 制式，走 5.9GHz 的频段，20M 带宽，进行数据交换，而不是 ETC 的识别。壁垒在于芯片、

模组、天线，都会有很大的变化。走 5G 公网的高通 SDX55 auto 版芯片可能年底明年初才出来，会比较慢。未来

这两种通信形态可能会同时存在。PC 5 要求延迟低，但数据量少，公网 5G 提供大流量通信（高清地图、视频等应

用）。 

路侧设备的部署会先在部分地区试点，以政府推动为主。后续期待商用需求推动。第一阶段，可能会在道路的龙门

架上进行部署，后续才会密集到道路上每 50~100m 部署。RSU 的核心是射频和天线。金溢、千方等都在和公司竞

争，目前产品都不敢说成熟。 

中兴智联的战略定位在于基站侧相关的射频领域。公司收购之前其做 ETC 设备多一些，收购后电子车牌发展得很快，

今年可能 ETC 要快一些，下个阶段 RSU 会多一些。中兴智联的特点就是在基站侧非常专业（中兴物联的优势在终

端），所以做 RSU 技术完全没问题。金溢、千方在 ETC 领域积累多年，对交通系统（城投、交投）更为熟悉，但智

联的产品能力更强。 

公司的其它业务 

公安业务：公司主要提供执法规范化产品，包括和智慧警务有关的办案终端、执法记录仪、固定终端等。神盾信息

所在的领域，公安办案系统在做第二代的升级。这个行业增速 30%~40%。 

创联电子：铁路监控领域，还没到大年，目前依旧是升级周期，没到更换周期。 

集成业务：安防相关的在下降，智能交通相关的在上升。总体有 25%左右的增长。 

其他： 

公司今年整体研发投入比例在 10~12%，将一直维持到 2020 年，是有史以来最高的比例水平。之所以这么做，是

为了在车联网行业发展阶段不掉队，牺牲短期利润，博取长期成长。 

 

 风险提示：车联网产业各方标准推进缓慢，导致产业发展不达预期风险；车联网应用或逐步成熟，低于市场预期风

险；车联网技术形态发生较大变化，导致公司丢失市场份额风险。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1197  1695  2298  3041   营业收入 3563  4285  5356  6695  

应收款项 1966  2314  2893  3616   营业成本 2308  2619  3267  4084  

存货净额 587  1643  2053  2570   营业税金及附加 17  35  44  55  

其他流动资产 199  543  679  848   销售费用 235  300  375  469  

流动资产合计 4283  6527  8255  10408   管理费用 201  666  886  1073  

固定资产 184  162  143  126   财务费用 (76) (33) (46) (63) 

无形资产及其他 53  151  249  347   投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 3747  3747  3747  3747   资产减值及公允价值变动 (57) 0  0  0  

长期股权投资 84  31  (22) (75)  其他收入 (255) 0  0  0  

资产总计 8350  10617  12371  14551   营业利润 566  698  830  1076  

短期借款及交易性金融负债 26  93  93  93   营业外净收支 7  7  7  7  

应付款项 1705  2574  3216  4025   利润总额 572  706  837  1084  

其他流动负债 666  1347  1703  2119   所得税费用 26  85  100  130  

流动负债合计 2397  4014  5012  6237   少数股东损益 7  9  10  14  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 540  612  726  940  

其他长期负债 275  355  435  515            

长期负债合计 275  355  435  515   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 2671  4369  5447  6752   净利润 540  612  726  940  

少数股东权益 83  91  101  113   资产减值准备 34  0  (5) (6) 

股东权益 5596  6157  6824  7686   折旧摊销 46  24  25  26  

负债和股东权益总计 8350  10617  12371  14551   公允价值变动损失 57  0  0  0  

      财务费用 (76) (33) (46) (63) 

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (753) (117) (51) (111) 

每股收益 0.31 0.35 0.41 0.53  其它 (28) 8  14  18  

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04  经营活动现金流 (105) 528  710  868  

每股净资产 3.17 3.49 3.87 4.36  资本开支 (144) (100) (100) (100) 

ROIC 15% 10% 12% 15%  其它投资现金流 (45) 0  0  0  

ROE 10% 10% 11% 12%  投资活动现金流 (194) (47) (47) (47) 

毛利率 35% 39% 39% 39%  权益性融资 51  0  0  0  

EBIT Margin 22% 16% 15% 15%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 16% 15% 16%  支付股利、利息 (53) (50) (60) (77) 

收入增长 59% 20% 25% 25%  其它融资现金流 (56) 67  0  0  

净利润增长率 32% 13% 19% 29%  融资活动现金流 (111) 17  (60) (77) 

资产负债率 33% 42% 45% 47%  现金净变动 (409) 497  603  743  

息率 0.4% 0.4% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 1606  1197  1695  2298  

P/E 25.2 22.2 18.7 14.4  货币资金的期末余额 1197  1695  2298  3041  

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8  企业自由现金流 (86) 392  565  707  

EV/EBITDA 19.2 26.1 23.5 19.6  权益自由现金流 (142) 489  605  762  

资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测  
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相关研究报告 
  
《高新兴-300098-2018 年年报点评：业绩稳健增长，全力备战车联网》 ——2019-04-22 

《高新兴-300098-2018 年业绩预告点评：业绩符合预期，稳健增长中》 ——2019-01-30 

《高新兴-300098-重大事件快评：公安+车辆网纵深布局，2019 业绩平稳增长》 ——2019-01-03 

《高新兴-300098-2018 年三季报点评：三季度重回高增长》 ——2018-10-24 

《高新兴-300098-2018 年半年报点评：继续快速增长，各业务线稳步推进》 ——2018-08-30 
 

国信证券投资评级 

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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