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股价走势 

领先物联网平台服务商，开拓 UWB 广阔市场 
  
一、领先的物联网平台服务商 

公司作为智慧物联网数据平台提供商。将智慧物联网数据平台、UWB 应用
相结合，为客户提供以物联网开发平台为核心，智能感知终端为配套，大
数据运营为服务的多位一体的行业综合解决方案，广泛应用于金融物联、
公共安全、智慧司法等行业领域。主要产品包括物联网平台、UWB 产品和
公安大数据产品。 

从总体营收及归母净利润来看，公司 2015-2019 年收入复合增长率达
13.92%；2015-2019 年净利润复合增长率达 23.74%。2020 年前三季度公司
实现收入 3.08 亿元，同比下降 20.93%；归属母公司净利润 0.07 亿元，同
比下降 78.77%。公司 2020Q3 单季度收入 1.82 亿元，同比增长 45.61%；归
属母公司净利润 0.5 亿元，同比增长 200.32%。今年上半年受疫情影响较大，
三季度业务快速恢复，四季度业务有望维持复苏态势。 

从研发投入和新产品来看，2019 年研发投入同比增长 42.82%，占营收比例
8.81%，而作为公司近年新进业务领域，UWB 产品及解决方案业绩实现高
速增长，2019 年 UWB 实现营收 6341 万元，同比增长 222%。 

二、UWB:下一个千亿级的物联网应用市场 

相较于其他定位技术，超宽带（UWB）无线定位技术由于功耗低、抗多径
效果好、安全性高、系统复杂度低，尤其是能提供非常精确的定位精度等
优点，而成为未来无线定位技术的热点和首选。 

赋能领域广阔，打造多样应用场景。2019 年下半年，苹果推出 iPhone11，
搭载 UWB 芯片，成为其年度关键创新技术。UWB 未来面向 2B 领域可广
泛应用于智慧工厂、物流仓储、智慧楼宇、智慧园区、公检法等场景，，助
力 B 端客户高效运营和安全生产。UWB 面向 2C 领域智慧门禁、定位服务
以及 D2D 应用，且可以应用于智能家居智能消费行业、智慧城市智慧交通、
智慧零售以及智能楼宇智能工业等领域。 

企业级应用市场庞大，UWB 在国内企业级应用市场潜在规模可达 1280 亿
元以上。主要包括司法监狱、三级医院、矿井、化工厂、工厂与仓库等对
于物资或者人员管理需求比较高的应用场景。据物联传媒数据，2018 年中
国 UWB 定位企业级应用市场规模 10.9 亿元，预计 2022 年将达到 121.5 亿
元，2018-2022 年复合增长率为 82.72%。 

三、公司产品优势 

1、低代码智慧物联网数据平台：应用先进的“低代码”技术，打造数十项
业务生成引擎，实现轻开发；开放式平台，具备强物联网属性可实现全面
物联；2、平台将物联管理延伸到业务管理、流程管理，打通 OA、ERP 在
内的一些轻应用。3、UWB 系列产品：从产品种类看，公司向客户提供全
种类产品，UWB 手机、UWB 手环、标签等智能终端产品；从技术延展性
看，公司具备全产业链布局优势。公司 2020 年上半年加入 UWB 国际联盟
FiRa 联盟，同时投资国内 UWB 芯片涉及企业，实现了从“芯片-模组-产品
-平台-应用”的 UWB 全产业链布局。  

四、盈利预测及估值 

预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.68、2.12 和 2.75 亿元，对应 48、
38 和 30 倍。可比公司 2021 年平均估值 60 倍以上，给与公司 2021 年 50
倍 PE 估值，对应目标价 15.5 元，首次覆盖给与“增持”评级。 
风险提示：低代码物联网平台发展不及预期；UWB 行业发展不及预期；竞
争加剧 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 765.30 784.43 835.34 1,055.46 1,299.58 

增长率(%) 34.31 2.50 6.49 26.35 23.13 

EBITDA(百万元) 246.25 278.51 238.68 294.29 353.83 

净利润(百万元) 140.23 154.43 167.84 212.31 274.53 

增长率(%) 26.12 10.13 8.68 26.49 29.31 

EPS(元/股) 0.20 0.22 0.24 0.31 0.40 

市盈率(P/E) 57.98 52.64 48.44 38.29 29.61 

市净率(P/B) 6.46 5.69 4.86 4.40 3.92 

市销率(P/S) 10.62 10.36 9.73 7.70 6.26 

EV/EBITDA 15.13 16.64 29.83 24.51 19.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 领先的物联网数据平台服务商，拓展 UWB 市场 

浩云科技股份有限公司于 2001 年成立，注册资金 6.92 亿，为国家高新技术企业。公司 2015

年在创业板上市，公司拥有员工 1200 多人，其中高等学历人员约占 70%、研发及相关技术
人员占全员人数 70%以上，同时拥有分公司 30 家、办事处 110 个。 

公司是基于业务引擎的智慧物联网数据平台提供商。公司将大数据、云计算、边缘计算、
人工智能等多种技术作为公司的技术支撑体系，与公司持续研究的智慧物联网数据平台
（又称“低代码平台”）、UWB 应用相结合，为客户提供以物联网开发平台为核心，智能感
知终端为配套，大数据运营为服务的多位一体的行业综合解决方案，广泛应用于金融物联、
公共安全、智慧司法等行业领域。 

1.1. 主要产品：物联网平台、UWB 

1.1.1. 低代码物联网平台 

智慧物联网数据平台是一个零代码或者低代码的平台，通过很少代码或者几乎不用编写代
码就可以实现快速建立应用开发、配置和部署，实现平台开发的工具。公司的低代码平台
实现了如下创新突破： 

首先，该平台应用先进的“低代码”技术，打造数十项业务生成引擎，实现轻开发、柔性
定制、敏捷生产，使平台开发效率、后续升级变更效率提升近 10 倍，极大地提升了平台
适应性； 

其次，该平台是一个开放式平台，具备强物联网属性可实现全面物联。平台可兼容市面上
众多不同种类、品牌、规格的前端智能终端与后端平台，拥有强开放性，使客户需求协同
化成为现实； 

最后，平台将物联管理延伸到业务管理、流程管理，打通 OA、ERP 在内的一些轻应用，
让客户在实现数字化转型的过程中可以基于物联数据快速地进行决策和企业管理。 

 

图 1：浩云科技 4.0 物联网平台的价值 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.1.2. UWB 产品系列 

公司基于 UWB 高精准定位技术打造了“UWB 腕带+”系列产品，形成了智能硬件终端组
合+智慧管理平台的软硬一体的整体解决方案。 

公司采用“UWB 腕带+基站”的模式为智慧监狱打造了勤务指挥管理平台、综合业务管理
平台、电子身份管理平台三大管理平台，通过三大平台数据融合的能力，有效地记录了服
刑人员的衣食住行、停留时间及车间生产的活动等信息，同时，联动监狱各个子系统，打
破时空限制，实现随时随地办公、行政管理、应急指挥、实时监控，全面强化现代监狱信
息化建设；采用“UWB 腕带+手机”可分离管理模式的社区矫正系统，采用“一朵云两平
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台”设计架构的社区矫正管理平台、APP，以及跨部门大数据办案平台，解决了定位精度
低、误报信息以及人机分离存在的安全隐患等问题，从而实现对社区矫正人员的轨迹跟踪
和还原、线上教育等。 

同时，公司积极探索“UWB+”在其他领域的应用，并在金融领域、核电领域和电力领域
有相应的应用和落地。2020 上半年，公司投资了国内 UWB 上游芯片设计企业，助力打造
UWB 国产芯片，完善公司芯片、模组、产品和解决方案的 UWB 全产业链布局。 

图 2：浩云科技 UWB 手环定位技术 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.1.3. 公安大数据产品 

公司基于对公安刑侦、交警、高速公路稽查各执法部门的各项管理流程和业务流程需求的
深刻理解，针对性地开发了 e-Cars 车辆特征识别大数据分析系统、vcs 视频图像采集摘要
对比器、公安视频图像信息库系统、高速公路防逃费稽查系统等系列产品，目前该系列产
品在很多省份都有广泛的应用。 

随着高速公路省级收费站的取消，公司开发的高速公路数车核费系统能够有效地提升客户
信息化稽查能力。同时，公司开发的多维大数据平台通过对人脸数据、人体数据、车辆数
据、事件数据等多维数据进行时间、空间上的碰撞，从而挖掘出特定人员或车辆的行踪轨
迹，为公安刑侦提供数据线索，实现轨迹追踪和追逃跟踪。公司采取纵深开拓和横向扩展
两个维度展开产品市场开发，纵深加强各省市县客户的开拓力度，横向扩展与其他企业的
合作，持续促进产品的培育和发展。 

图 3：浩云科技公安大数据-车辆识别技术 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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1.2. 股权结构清晰，子公司布局广阔提供坚实技术后盾 

公司董事长茅庆江为实际控制人和第一大股东，持股比例为 30.26%，公司董事兼总经理雷
洪文、副总经理袁小康均持有一定比例股份。 

公司与多支科研团队合作，具备深厚的技术研发实力。公司的低代码平台、UWB 技术、
物联网、算法、大数据、人工智能、云计算、区块链等研发均由博士担纲，各领域高精尖
技术人才组成联合研发团队，组成相关子公司合力为公司发展提供坚实技术后盾。 

图 4：浩云科技股权结构 

 
资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

1.3. 业绩稳步提升，坚定研发投入开拓新产品领域 

顺应 UWB、低代码/零代码技术的发展，公司结合自身发展阶段和实际情况，在智慧物联
网数据平台的基础上融合了 UWB 的应用，更加完善和构建物联网在各行业应用的生态体
系，实现物联网产品、物联网服务双翼齐飞。 

公司持续增加研发投入，根据客户需求进行产品研发和迭代升级，积极抓住行业发展机会，
通过加强各资源整合和协同发展，促进公司整体收入的增长。 

从总体营收及归母净利润来看，近年来公司整体营收及归母净利润一直保持增长态势。公
司 2019 年总体营业收入为 7.84 亿元，2015-2019 年复合增长率达 13.92%；2019 年归母净
利润为 1.54 亿元，2015-2019 年复合增长率达 23.74%。 

2020 年前三季度公司实现收入 3.08 亿元，同比下降 20.93%；归属母公司净利润 0.07 亿元，
同比下降 78.77%。公司 2020Q3 单季度收入 1.82 亿元，同比增长 45.61%；归属母公司净利
润 0.5 亿元，同比增长 200.32%。今年上半年受疫情影响较大，三季度业务快速恢复，公
司四季度业务有望维持复苏态势。 

图 5：营业总收入、归母净利润及其增速（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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从公司主营业务类别来看，平安城市运营服务、UWB 产品及解决方案为公司近年新进业
务领域，公司营收比重最大的业务为物联网平台建设服务收入，2019 年公司该业务收入
为 5.26 亿元，占营收比 67.06%。 

图 6：公司主营业务构成（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从毛利率和净利率来看，近年维持在较高水平。毛利率与净利率变动趋势基本一致，
2015-2019 年毛利率由 43.30%上升至 49.53%，净利率由 14.15%上升至 22.21%。2020 年前
三季度，公司毛利率、净利率分别为 40.36%、2.15%。 

图 7：公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从公司三大费用来看，公司 2019年销售费用、管理费用、财务费用占收入比例分别为 8.82%、
9.74%和 0.04%，整体控制相对合理。  
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图 8：公司三大费用率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.4. 加大研发投入，持续提升产品竞争力 

从研发投入来看，2019 年研发投入 6910 万，较 2018 年增长 42.82%，占营收比例 8.81%；
同时公司高度重视研发团队，提升研发人员占比，2019 年研发人员数量为 272 人，研发人
员占比达 20.07%。得益于持续不断的研发投入，公司研发中心继续巩固公司知识产权护城
河，申请专利 51 件。研发中心管理水平持续提高，引入 CMMI5 管理规范，使研发计划
可确保公司战略按时按质交付。 

而作为公司近年新进业务领域，平安城市运营服务、UWB 产品及解决方案业绩也实现持续
增长，在 2019 年 UWB 产品及解决方案取得突破性进展，实现营收 6341 万元，同比增长
222%。 

图 9：公司研发投入情况（单位：百万元）  图 10：公司两类新业务领域业绩（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

通过不断地研发投入，针对不同的领域，公司研究开发了贴合客户需求、具有竞争力的系
列产品： 

1、 低代码物联网平台 

公司经过 3 年研发全新推出集“低代码+物联网+业务管理”于一体的“低代码智慧物联网
数据平台”，平台具有如下优势： 

1、该平台应用先进的“低代码”技术，打造数十项业务生成引擎，实现轻开发、柔性定
制、敏捷生产，使平台开发效率、后续升级变更效率提升近 10 倍，极大地提升了平台适
应性；2、该平台是一个开放式平台，具备强物联网属性可实现全面物联；3、平台将物联
管理延伸到业务管理、流程管理，打通 OA、ERP 在内的一些轻应用，让客户在实现数字
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化转型的过程中可以基于物联数据快速地进行决策和企业管理。 

2、UWB 系列产品 

从产品种类看，公司向客户提供全种类产品，以 UWB 高精准定位技术为核心，公司打造
了 UWB 手机、UWB 手环、标签等智能终端产品、UWB 模组及智慧管理软件平台。 

从产品性能看，公司提供的系列产品在定位精准度、超低功耗设计、大规模组网、立体跨
楼层定位、防止信号漂移、平台数据融合应用、物联操控融合业务流程及项目推广等方面
均有着突出优势。 

从技术延展性看，公司具备全产业链布局优势；公司 2020 年上半年加入 UWB 国际联盟
FiRa 联盟，同时投资国内 UWB 芯片涉及企业，实现了从“芯片-模组-产品-平台-应用”
的 UWB全产业链布局，有望进一步从 UWB技术的源头芯片层实现技术优势上的再突破。 

3、大数据平台 

打造的多维大数据平台则糅合了平安城市、雪亮工程、人脸识别平台、车辆大数据平台、
9+X 综合治理平台等多个平台，将各平台的数据做在同一个数据平台上，汇集不同平台的
数据可实现有针对性的整合成完整的数据证据链等功能，能够实现数据应用价值的最大化。 

2. UWB—空间广阔的联网定位技术 

2.1. 极具潜力的高精度定位技术 

UWB(Ultra Wide Band)是一种无载波通信技术，利用纳秒至微秒级的非正弦波窄脉冲传输
数据，通过在较宽的频谱上传送极低功率的信号。在传统通信体制中，数据传输一般都需
要使用载波来承载，UWB 则不需要，取而代之的是通过发送和接收具有纳秒甚至亚纳秒级
的极窄脉冲来传输数据，一个信息比特可映射为数百个这样的脉冲。正是这些纳秒级的时
域脉冲，使得 UWB 信号具有极高的时间分辨率，非常适合高精度定位。 

UWB 能安全地以极高精度定位对等的设备，并且可以在 200 米以内的可视范围操作。相
对于带宽较窄发通信技术，UWB 的宽带应用意味着连接的高稳定性——即使在拥挤的多径
信号环境中，也能提供高精度的定位，受到的干扰可忽略不计。 

图 11：UWB 与窄带的功率谱密度 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

 

目前，常见的定位技术主要有：蓝牙、RFID、WIFI、超宽带（UWB）、超声波等。相较于
其他定位技术，超宽带（UWB）无线定位技术由于功耗低、抗多径效果好、安全性高、系
统复杂度低，尤其是能提供非常精确的定位精度等优点，而成为未来无线定位技术的热点
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和首选。 

总体来说，相较于其他技术 UWB 技术拥有 3 大优势： 

1、高精度抗多径且实时定位 

具有厘米级的高精度定位能力。UWB 信号时域宽度极窄，接收端在测量时，能获得极高的
时间分辨率，简单讲就是时间测量准，这是实现高精度定位的基础。同时它还具有很强的
抗多径能力，不同方向到达的信号很难出现叠加干扰，这对高精度定位也非常有好处。此
外，每秒 200-1000 次的刷新频率更是帮助 UWB 技术实现实时定位。 

2、高安全高可靠兼技术共存 

UWB 通信系统的物理层技术具有天然的安全性能，其带宽大，发射功率谱密度比噪声还要
低，承载的信息淹没在噪声中，被截获和干扰的概率非常低。反之，影响其他无线通信（如
WIFI）的概率也非常低。同时，UWB 工作在无线电频谱的不同部分，远离聚集在 2.4GHz

附近紧张的 ISM 频段，用于定位和测距的 UWB 脉冲在 6.5 至 9GHz 的频率范围内工作，不
会干扰频谱中其他地方发生的无线传输。这意味着 UWB 与当今最盛行的无线通信技术共
存，包括卫星导航、Wi-Fi、蓝牙，甚至近场通信(NFC)。 

3、低功耗低成本可规模部署 

UWB 系统使用周期性的脉冲来发送数据，脉冲持续时间很短，一般在 0.20ns～1.5ns 之间，
占空比非常低，省去了发送连续载波的大量功耗，因此功耗可以做到很低。部署 UWB 定
位系统，有一定的硬件采购成本，但 UWB 基站覆盖范围大，典型半径达 50-150 米，同样
面积下，需部署的设备更少。同时，UWB 系统一旦部署调试完毕，几乎不用再改动，一次
投入，可用 10 年，运营成本极低。 

 

图 12：UWB 技术优势 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

 

2.2. 赋能领域广阔，打造多样应用场景 

UWB 行业迎来大规模应用机遇期 

2019 年，三星、索尼、博世、恩智浦、ASSA ABLOY 等巨头组建 FiRa 联盟。FiRa 联盟正在
积极制定规范的 UWB 行业标准和认证，建立跨芯片组、设备和基础设施服务的 UWB 生态
系统，推动汽车、移动通讯、安防和其他行业参与者合作开发和定义技术。全球主要技术
公司积极加入 UWB 技术研发与应用是一大趋势。 

2019 年，全球车联联盟（Connected Car Consortium，简称 CCC）选择 UWB 作为其下
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一代车辆安全访问技术，使得汽车车身、遥控设备等将大量内嵌 UWB 技术，UWB 预期将
大批量在移动设备中得以应用。 

2019 年下半年，苹果推出 iPhone11，搭载 UWB 芯片，成为其年度关键创新技术，受到业
界多方关注，利用 UWB 技术，iPhone 将能够作为一个控制中心，实现多种创新应用。作
为技术风向标的苹果公司高度参与 UWB 技术应用，为市场带来潜在发展空间。 

UWB 技术以其特有的精准定位、通信安全等优势，适用于为数众多的商业应用场景和用户
场景，具有大规模应用的特性。 

2.2.1. UWB 的 2B 端应用 

基于 UWB 技术的定位系统有定位基站、定位引擎、定位标签和应用软件构成，通过 TDOA

到达时间差算法实现三维定位。UWB 标签一般是携带在人员或物资上，如工牌、手环、安
全帽等，标签之间是相互独立的。 

 

图 13：UWB 定位系统示意图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

根据物联传媒，UWB 定位技术主要应用以下领域： 

公检法:在监狱、派出所、戒毒所等特殊场合中，需要对人员的轨迹进行精确的管理。政策
对公检法领域有专门的要求，目前是 UWB 技术的一个重要开拓市场。 

工业制造：UWB 技术可以在制造过程中对人员与物料的轨迹进行实施监管，实现柔性化生
产。“符合国家对工业 4.0”、“中国制造 2025”的政策要求。 

石油化工：石油化工场景属于高危环境，UWB 定位技术可以对帮助现场作业人员进行险情
预警以及方便援救逃生。近些年相应的政策出台以保障此高危行业的安全。 

物流仓储：仓储物流环节的 UWB 应用可以解决仓库物资的高周转效率问题。通过 UWB 定
位，可以实时的对仓库里各类物料以及人员进行精确的监控，显著提升生产效率。 

建筑施工：建筑施工行业采用 UWB 定位技术可以实现现场进度可控、减少浪费以及提升
施工人员的安全保障，提升施工效率。 

此外，UWB 在自动驾驶、高校与科研机构、会展/博物馆、机器人、医院、行李箱跟随、
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养老院等场景中都一些应用。 

 

图 14：2019 年中国 UWB 定位企业级应用市场细分领域分布 

 

资料来源：物联传媒，天风证券研究所 

2.2.2. UWB 的 2C 端应用 

得益于 UWB 通信技术的高精度、低功耗、安全性高、抗干扰性强等特点，其在消费市场
同样有着不弱的潜力。FiRa 认为当下 UWB 主要有三种应用案例——智慧门禁、定位服务
以及 D2D 应用，且可以应用于智能家居智能消费行业、智慧城市智慧交通、智慧零售以
及智能楼宇智能工业等领域。 

图 15：UWB 技术三大应用场景 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

1、智慧门禁 

当今的安全访问技术通常让你执行一项操作——在键盘上输入代码，将手指放在扫描仪上，
在读取器上点击徽章或腕带——打开门，进入安全区域，比如住宅或车库。当今常用的物
理访问控制系统（PACS）的主要目的是对一个人进行身份验证和授权，以便其能够通过物
理门户。然而，基于应用程序（酒店、住宅或办公室接入）、技术（门的类型、接口技术）
和制造商，PACS 的体系结构可能会有很大差异。 

总得来说，一套完整的物理访问控制系统包括 1）访问凭证（Access Crendential）：提供
身份证明数据对象（面部、指纹等）、一段信息（PIN、密码）；2）凭证设备（Credential Device）：
用于存储访问凭证（智能卡或手机），通常凭证设备等同于访问凭证；3）读取设备（Reader）：
检索访问凭证并对其进行省份验证，并将其发送给访问控制器；4）访问控制器（Access 

Controller）：将访问平局与访问控制列表进行比较，并授予或拒绝访问（控制门锁），它
还可以想数据库或后端系统发送事务日志和状态信息。 
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图 16：PACS 基本架构 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

通常访问系统由 4 个顺序组成——存在证明、意图证明、身份验证和授权。用户走近门，
出事凭证设备（存在和意图证明），读取设备检查访问凭据（身份验证）并将其发送给访
问控制器，最后访问控制器授予或拒绝访问（授权）。 

在许多系统的安装中，读取设备还可以包括访问控制器功能。这类读取设备通常称为脱机
或独立读取器。如果解锁机制也包括在内，设备被称为智能门锁（更典型地用于住宅应用）。
而智能门锁往往都是电池供电，功耗和电池寿命就成为了一个关键的参数。 

由于 UWB 技术的精确性、实时性以及低功耗的特点，基于 UWB 技术的无缝访问使得访
问这一过程更加便捷化且保持高安全性。在无缝访问过程中，使用者可以免去出示凭证设
备的操作（出示卡片、输入密码等）。用户只要靠近门，它就会打开，识别过程是在瞬间
进行的，只有当用户和证件都出现并从“外部”走向门时，门才会解锁，因此没有适当识
别和许可的人无法进入。未来使设置更有效，并防止不必要的打开和关闭，操作可以配置
各种参数 。例如，如果用户在到达某个点之前转身离开门，或者只是站在离门一定距离
内，则操作可以配置为门不打开。由于 UWB 的实时精确定位特性，系统知晓用户是否接
近离开，且了解用户在门的哪一侧。因此，根据用户的移动方式和实时位置，上锁与解锁
功能会发生在最恰当的时机。 

与其他连接技术如蓝牙低功耗(BLE)和近场通信(NFC)相结合，UWB 驱动的访问应用可以在
移动电话、徽章和其他可穿戴设备上安全运作，甚至可以做到在设备关闭或进入睡眠模式
时上锁或解锁。 

图 17：UWB 无缝访问技术 
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资料来源：FiRa，天风证券研究所 

2、定位服务 

卫星 GPS 服务是一项成熟的技术，但在某些特定的环境下尤其是在室内场景下，很难获取
或维持 GPS 信号。UWB 技术为室内环境带来了高精度定位功能，即使在拥挤的多径信号
环境中也是如此，并且可以穿透墙壁、机械和其他障碍物。因此，UWB 可以应用于机场和
购物中心等大空间场景中导航，并且更容易在多层停车场中寻找车辆。 

高精度的定位也可以实现针对性的数字营销活动和步行路径的数据呈现。根据移动电话用
户指定的共享数据的条款，广告可以根据接近显示器的不同个人来呈现相关的内容组合。
零售商可以提供定制优惠，政府机构可以定制通知，娱乐场所可以定制个性化推荐。 

图 18：室内定位功能 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

3、D2D 应用 

基于到达角 AOA技术，两个 UWB设备可以共享相对测距和定位数据，以实现彼此的定位。
在智能家居中，当进入房间时，联网设备和电器可以自动响应。一旦进入一个房间(甚至接
近入口)，照明情况、温控处理和音乐播放可以根据不同用户的喜好自行运作。 

图 19：D2D 服务 

 

资料来源：FiRa，天风证券研究所 

2.3. 潜在市场庞大，孕育高精度定位千亿市场 

根据物联传媒，相较于消费级应用场景，UWB 技术在企业级应用场景更能发挥其优势。 

首先，企业级应用场景的技术要求相比消费级应用场景更高，UWB 定位技术拥有高精度、
高刷新率、低延时、稳定性高等特点，与企业级应用场景对于定位技术的需求相对契合。 

其次，UWB 定位技术方案的价格更高，不适用于价格敏感型的消费市场。企业级应用中，
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工厂或者政府部门等用户更注重功能以及性能的稳定性，价格的接受程度比较高。 

UWB 在国内企业级应用市场潜在规模 1280 亿元以上。UWB 技术的潜在应用场景主要包
括司法监狱、三级医院、矿井、化工厂、工厂与仓库等对于物资或者人员管理需求比较高
的领域。 

表 1：中国 UWB 室内定位潜在市场预估 

应用场景 数量 单价（万元） 市场总计（亿元） 

三级医院 2000 家 300 60 

养老院 15000 家 50 75 

化工厂 25000 家 80 200 

电厂 1300 家 400 52 

会展 6000 场/年 50 30/年 

工厂、仓库 50000 家 80 400 

停车场 50000 处 20 100 

看守所 7000 个 40 28 

监狱 680 家 500 34 

博物馆 5200 家 30 15.6 

煤矿矿井 3800 处 50 19 

其他（其他矿井、隧道、 

建筑工地、机场、港口等） 
  300 

资料来源：苏州真趣科技，物联传媒，天风证券研究所 

UWB 定位技术处于发展初期，但未来发展空间广阔。自 2018 年开始，行业整体进入快速
增长期。另外，UWB 产品能够撬动的市场很大。在企业级项目应用中，UWB 定位只是应
用的一部分，另外还有项目的建设投入，UWB 定位部分占项目的产值比例只在 10%-20%

之间。  

据物联传媒数据，2018 年中国 UWB 定位企业级应用市场规模为 10.9 亿元，预计 2022 年
中国UWB定位企业级应用市场规模将达到 121.5亿元，2018-2022年复合增长率为 82.72%。 

 

图 20：2016-2022 年中国 UWB 定位企业级应用市场体量与增长率预测（单位：亿元） 

 

资料来源：物联传媒，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测及估值 

3.1. 盈利预测 
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业务基本假设： 

物联网平台建设服务 2020-2022 年收入增速分别为 5%、20%和 15%；毛利率分别为 49%、
48%、47%； 

平安城市运营服务 2020-2022 年收入增速分别为 17%、16%和 15%；毛利率分别为 41%、40%

和 39.5%； 

物联网设备 2020-2022 年收入增速分别为 20%、30%和 30%；毛利率分别为 44%、43%和 42%； 

UWB 产品及解决方案 2020-2020 年收入增速分别为-20.6%、100%和 70%；毛利率分别为
76%、74%和 73%； 

其他业务收入 2020-2022 年收入增速分别为 25%、25%和 25%；毛利率分别为 40%、40%和
40%。 

 

表 2：公司业务拆分预测（亿元） 

业务  2019 2020E 2021E 2022E 

物联网平台建设及

解决方案 

业务收入 5.26  5.52  6.63  7.62  

同比增长率  5% 20% 15% 

业务成本 2.69  2.82  3.45  4.04  

毛利率 48.86% 49.00% 48.00% 47.00% 

平安城市运营服务 

业务收入 0.59  0.69  0.80  0.92  

同比增长率 17.21% 17.00% 16.00% 15.00% 

业务成本 0.35  0.41  0.48  0.56  

毛利率 40.68% 41.00% 40.00% 39.50% 

物联网设备 

业务收入 1.29  1.55  2.01  2.62  

同比增长率  20.00% 30.00% 30.00% 

业务成本 0.73  0.87  1.15  1.52  

毛利率 43.41% 44.00% 43.00% 42.00% 

UWB产品及解决方

案 

业务收入 0.63  0.50 1.00 1.70 

同比增长率  -20.63% 100.00% 70.00% 

业务成本 0.15  0.15  0.26  0.46  

毛利率 76.19% 76.00% 74.00% 73.00% 

其他 

业务收入 0.07  0.09  0.11  0.13  

同比增长率 75.00% 25.00% 25.00% 20.00% 

业务成本 0.04  0.07  0.08  0.11  

毛利率 42.86% 40.00% 40.00% 40.00% 

总计 

业务收入 7.84  8.35  10.55  13  

同比增长率 2.5% 6.49% 26.35% 23.13% 

业务成本 49.53% 48.40% 48.67% 48.59% 

毛利率 3.96  4.31  5.42  6.68  

资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. 估值比较 

由于公司的业务主要分为几大类，相应的可对标公司包括：公安、交通大数据：美亚柏科、
千方科技；低代码物联网平台：明源云；UWB：中海达。 

公安和交通领域的美亚柏科、千方科技对应 2020 年估值 PE30-40 倍，低代码物联网平台
相关的明源云、用友网络估值较贵，对应 2020 年 PE 100 倍以上；UWB 相关的中海达对应
2020 年 PE80 倍。 
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预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.68、2.12 和 2.75 亿元，对应 48、38 和 30 倍。可
比公司 2021 年平均估值 60 倍以上，给与公司 2021 年 50 倍 PE 估值，对应目标价 15.5 元，
首次覆盖给与“增持”评级。 

表 3：可比公司估值 

公司 EPS（元） PS（倍） 

 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

美亚柏科 0.36 0.53 0.71 0.94 43 32 24 

千方科技 0.68 0.74 0.88 1.09 30 25 20 

明源云 0.16 0.19 0.26 0.36 152 110 79 

用友网络 0.47 0.32 0.41 0.54 136 106 80 

中海达 2.7 2.79 4.23 60 81 50 39 

平均     88 65 48 

资料来源：wind，天风证券研究所；注：预测为 wind 一致预期，日期：2020.11.1   

 

风险提示： 

1、 低代码物联网平台未来向其他非金融领域拓展，存在应用领域差异，可能发展不及预
期； 

2、 UWB 行业目前应用于部分 to B 领域，to C 领域尚处于初级阶段，未来发展可能不及
预期； 

3、 传统金融领域以及 UWB 市场均有竞争对手，未来可能竞争加剧。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 474.56 633.64 1,048.66 974.61 1,425.48  营业收入 765.30 784.43 835.34 1,055.46 1,299.58 

应收票据及应收账款 320.44 393.77 285.69 519.88 472.02  营业成本 409.74 395.90 431.01 541.82 667.58 

预付账款 24.13 18.74 33.52 29.93 47.20  营业税金及附加 6.45 7.16 1.84 3.17 3.90 

存货 151.34 197.42 143.58 284.43 243.57  营业费用 61.71 69.20 73.51 92.88 114.36 

其他 138.13 16.16 96.21 85.28 81.71  管理费用 68.01 76.39 76.85 97.10 119.56 

流动资产合计 1,108.60 1,259.73 1,607.66 1,894.12 2,269.98  研发费用 42.90 46.31 48.45 61.22 75.38 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.72) 0.30 (0.46) (1.48) (2.04) 

固定资产 257.25 236.55 211.22 185.68 160.03  资产减值损失 12.56 (2.81) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.24 1.09 0.66 0.39 0.24  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 31.51 62.64 53.42 44.20 34.97  投资净收益 5.43 0.79 0.00 0.00 0.00 

其他 211.38 250.44 210.06 215.89 223.28  其他 (20.21) (2.74) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 501.38 550.73 475.36 446.16 418.52  营业利润 179.43 193.93 204.14 260.76 320.84 

资产总计 1,609.98 1,810.46 2,083.02 2,340.29 2,688.50  营业外收入 1.64 0.98 5.00 6.79 24.50 

短期借款 14.00 31.20 30.00 30.00 30.00  营业外支出 0.19 0.14 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 61.44 72.00 41.43 105.29 88.54  利润总额 180.87 194.77 209.14 267.55 345.34 

其他 203.23 167.54 224.36 218.24 328.00  所得税 22.76 20.52 23.01 29.43 37.99 

流动负债合计 278.67 270.74 295.80 353.53 446.55  净利润 158.11 174.24 186.14 238.12 307.35 

长期借款 0.00 19.24 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 17.89 19.81 18.30 25.81 32.83 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 140.23 154.43 167.84 212.31 274.53 

其他 5.77 2.04 5.30 4.37 3.90  每股收益（元） 0.20 0.22 0.24 0.31 0.40 

非流动负债合计 5.77 21.28 5.30 4.37 3.90        

负债合计 284.44 292.02 301.10 357.90 450.45        

少数股东权益 67.92 90.73 108.11 133.49 165.58  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 408.49 692.32 692.50 692.50 692.50  成长能力 
     

资本公积 504.97 252.50 252.50 252.50 252.50  营业收入 34.31% 2.50% 6.49% 26.35% 23.13% 

留存收益 962.20 843.94 981.31 1,156.40 1,379.96  营业利润 34.04% 8.08% 5.27% 27.73% 23.04% 

其他 (618.04) (361.05) (252.50) (252.50) (252.50)  归属于母公司净利润 26.12% 10.13% 8.68% 26.49% 29.31% 

股东权益合计 1,325.55 1,518.44 1,781.92 1,982.39 2,238.05  获利能力      

负债和股东权益总计 1,609.98 1,810.46 2,083.02 2,340.29 2,688.50  毛利率 46.46% 49.53% 48.40% 48.67% 48.63% 

       净利率 18.32% 19.69% 20.09% 20.12% 21.12% 

       ROE 11.15% 10.82% 10.03% 11.48% 13.25% 

       ROIC 21.56% 22.87% 22.62% 34.82% 30.42% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 158.11 174.24 167.84 212.31 274.53  资产负债率 17.67% 16.13% 14.46% 15.29% 16.75% 

折旧摊销 34.87 40.12 34.99 35.02 35.04  净负债率 -34.74% -37.72% -56.97% -47.41% -62.07% 

财务费用 0.98 2.32 (0.46) (1.48) (2.04)  流动比率 3.98 4.65 5.44 5.36 5.08 

投资损失 (5.43) (0.79) 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.44 3.92 4.95 4.55 4.54 

营运资金变动 (79.20) (42.20) 143.99 (310.71) 158.62  营运能力      

其它 29.18 (54.99) 18.30 25.81 32.83  应收账款周转率 2.73 2.20 2.46 2.62 2.62 

经营活动现金流 138.51 118.71 364.66 (39.06) 498.97  存货周转率 5.35 4.50 4.90 4.93 4.92 

资本支出 48.61 53.14 (3.26) 0.93 0.47  总资产周转率 0.52 0.46 0.43 0.48 0.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (184.95) (11.02) 3.26 (0.93) (0.47)  每股收益 0.20 0.22 0.24 0.31 0.40 

投资活动现金流 (136.33) 42.12 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流 0.20 0.17 0.53 -0.06 0.72 

债权融资 14.00 60.93 33.50 34.66 36.22  每股净资产 1.82 2.06 2.42 2.67 2.99 

股权融资 9.11 35.72 109.32 1.62 2.17  估值比率      

其他 30.53 (97.12) (92.45) (71.28) (86.49)  市盈率 57.98 52.64 48.44 38.29 29.61 

筹资活动现金流 53.64 (0.47) 50.36 (35.00) (48.10)  市净率 6.46 5.69 4.86 4.40 3.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.13 16.64 29.83 24.51 19.19 

现金净增加额 55.82 160.35 415.02 (74.06) 450.87  EV/EBIT 17.55 19.36 34.95 27.82 21.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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