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市场数据 2018-08-27 

收盘价（元）           22.93 

一年内最低/最高(元)  19.53/33.88 

市盈率 31.2 

市净率 3.30 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 2.45 

资产负债率(%) 61.2 

总股本(亿股) 3.12 
 

最近 12月股价走势  
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日海智能 中小板指 

2018 年 08 月 27 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 2,707 2,990 5,334 6,879 8,763 

  增长率 -5.7% 10.5% 78.4% 29.0% 27.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 67 102 230 338 471 

  增长率 -333.1% 51.2% 125.0% 47.2% 39.4% 

每股收益（元） 0.22 0.33 0.74 1.08 1.51 

市盈率(倍) 106.0 70.1 31.2 21.2 15.2 

 

事件描述：日海智能 8 月 27 日晚间发布 2018 年中期业绩报告，公司

上半年营收 18.28 亿元，同比增长 79.80%；归属于上市公司股东的

净利润 4914.72 万元，同比增长 71.19%。 

 终端侧：由物联网走向 AI，巩固物联网模组行业龙头地位 

上半年，公司对芯讯通的收购完成，龙尚科技代理商数量增长逾

100%，芯讯通在车载、智能 POS 及行业持续发力，巩固公司物联网模

组龙头地位，上半年公司物联网智能终端收入 5.33 亿元，占营收

29.16%，毛利率 11.44%。公司相继推出全球首款智能云模组和首款

AIoT 移动智能计算终端，物联网模组和终端正逐步走向 AI，未来结

合边缘计算、人工智能等新技术，有望助力终端升级为 AIoT 智慧设

备。上半年物联网智能设备实现收入 1870.10 万元，毛利率 20.46%。 

 云侧：加速美国艾拉云平台本地化，“云+端”优势布局成型 

公司战略入股美国艾拉并成立合资公司，加速艾拉云平台本地化，拓

展艾拉云的应用领域。上半年与三大运营商签订战略合作协议，成为

电信白色家电云平台和联通消费电子领域云平台合作伙伴。实现了物

联网“云+端”优势布局和端到端解决方案能力，公司解决方案在上

海、郑州、大连等多城智慧城市、智能交通、智慧农业等应用落地，

实现物联网智能解决方案收入 4431.95 万元，毛利率 13.28%。 

 整合通信设备与服务资源，面向 5G 智能化转型 

公司去年收购日海通服小股东股权并调整管理层，对传统通信业务进

行资源整合，上半年在运营商 4G 网络投资下滑的大环境下逆势增长，

通信设备及服务收入 12.32 亿元，同比+21.17%，占营收比例 67.4%。

借助去年起开始的在物联网领域的优势布局，公司传统通信业务逐步

实现智能化转型，为 5G 做好准备：公司布局的小基站业务取得突破，

连续中标扬州电信、江西电信小基站项目；综合通信服务向智能运维

转型，智慧灯杆、智慧光交箱等产品在运营商多个地市实现销售。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年收入 53.34 亿元/68.79 亿元/87.63

亿元，每股收益 0.74 元/1.08 元/1.51 元,对应当前股价 PE 分别为

31.2 倍/21.2 倍/15.2 倍,维持增持评级，目标价 25.0 元。 

风险提示:模组竞争加剧毛利下滑；收购公司新增商誉减值风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,707 2,990 5,334 6,879 8,763  成长性      

减:营业成本 2,125 2,387 4,215 5,428 6,898  营业收入增长率 -5.7% 10.5% 78.4% 29.0% 27.4% 

 营业税费 27 19 46 57 68  营业利润增长率 -374.5% 21.0% 271.5% 35.6% 37.9% 

   销售费用 221 217 365 465 589  净利润增长率 -333.1% 51.2% 125.0% 47.2% 39.4% 

   管理费用 214 227 364 447 543  EBITDA 增长率 106.3% 1.1% 224.5% 36.7% 35.9% 

   财务费用 6 7 32 43 58  EBIT 增长率 1159.2% 10.0% 313.3% 35.4% 37.6% 

  资产减值损失 76 56 3 21 20  NOPLAT 增长率 417.7% 9.3% 292.2% 36.0% 35.9% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -10.9% -6.2% 180.4% -23.2% 87.9% 

 投资和汇兑收益 33 3 11 15 10  净资产增长率 0.8% -9.0% 12.4% 15.8% 18.4% 

营业利润 71 86 319 433 596  利润率      

加:营业外净收支 28 34 22 28 28  毛利率 21.5% 20.1% 21.0% 21.1% 21.3% 

利润总额 99 120 341 461 625  营业利润率 2.6% 2.9% 6.0% 6.3% 6.8% 

减:所得税 9 21 50 65 95  净利润率 2.5% 3.4% 4.3% 4.9% 5.4% 

净利润 67 102 230 338 471  EBITDA/营业收入 4.9% 4.5% 8.2% 8.7% 9.3% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 2.9% 2.8% 6.6% 6.9% 7.5% 

货币资金 473 1,057 427 550 701  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 55 41 27 26 23 

应收帐款 1,144 1,176 3,262 2,431 4,684  流动营业资本周转天数 158 128 152 150 147 

应收票据 7 13 83 3 105  流动资产周转天数 459 454 423 394 389 

预付帐款 57 87 117 163 206  应收帐款周转天数 157 140 150 149 146 

存货 1,476 1,888 4,312 3,559 6,396  存货周转天数 208 202 209 206 204 

其他流动资产 125 35 75 78 63  总资产周转天数 552 534 483 458 451 

可供出售金融资产 0 30 10 13 18  投资资本周转天数 237 196 203 205 201 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 3.4% 5.1% 10.5% 13.6% 16.2% 

投资性房地产 - 37 67 97 127  ROA 2.3% 2.0% 3.1% 4.9% 3.8% 

固定资产 338 337 457 532 580  ROIC 3.7% 4.5% 19.0% 9.2% 16.3% 

在建工程 75 - 55 123 206  费用率      

无形资产 38 58 196 325 445  销售费用率 8.2% 7.3% 6.9% 6.8% 6.7% 

其他非流动资产 167 251 209 116 16  管理费用率 7.9% 7.6% 6.8% 6.5% 6.2% 

资产总额 3,901 4,970 9,345 8,147 13,798  财务费用率 0.2% 0.2% 0.6% 0.6% 0.7% 

短期债务 5 715 1,754 1,478 1,578  三费/营业收入 16.3% 15.1% 14.3% 13.9% 13.6% 

应付帐款 1,297 1,793 3,200 3,419 5,084  偿债能力      

应付票据 189 162 873 329 1,083  资产负债率 42.8% 59.2% 75.6% 67.5% 77.3% 

其他流动负债 177 262 257 270 333  负债权益比 74.9% 144.8% 309.4% 208.1% 340.6% 

长期借款 - - 968 - 2,581  流动比率 1.97 1.45 1.36 1.23 1.50 

其他非流动负债 2 7 10 6 8  速动比率 1.08 0.81 0.65 0.59 0.71 

负债总额 1,670 2,939 7,063 5,503 10,667  利息保障倍数 12.26 12.90 10.89 11.05 11.27 

少数股东权益 222 45 107 164 223  分红指标      

股本 312 312 312 312 312  DPS(元) 0.03 0.04 0.06 0.12 0.15 

留存收益 1,696 1,673 1,864 2,168 2,597  分红比率 13.9% 10.7% 8.2% 10.9% 9.9% 

股东权益 2,231 2,030 2,283 2,644 3,132  股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 90 99 230 338 471  EPS(元) 0.22 0.33 0.74 1.08 1.51 

加:折旧和摊销 59 52 88 125 162  BVPS(元) 6.44 6.36 6.97 7.95 9.32 

  资产减值准备 76 56 3 21 20  PE(X) 106.0 70.1 31.2 21.2 15.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.6 3.6 3.3 2.9 2.5 

   财务费用 9 12 32 43 58  P/FCF -59.4 7.8 -11.7 58.7 43.6 

   投资收益 -33 -3 -11 -15 -10  P/S 2.6 2.4 1.3 1.0 0.8 

 少数股东损益 22 -3 62 57 59  EV/EBITDA 51.0 49.8 21.4 13.4 13.0 

 营运资金的变动 79 41 -2,566 1,310 -2,732  CAGR(%) 63.8% 74.6% -280.7% 63.8% 74.6% 

经营活动产生现金流量 298 72 -2,162 1,879 -1,972  PEG 1.7 0.9 -0.1 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -36 -167 -405 -435 -458  ROIC/WACC 0.5 0.6 2.3 1.1 2.0 

融资活动产生现金流量 -377 504 1,936 -1,321 2,581  REP 8.9 7.6 0.9 2.1 0.8 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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