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事件：10 月 25 日，保利赋新（嘉兴）股权投资合伙企业与公司实际控制

人陈江涛先生签署《股份转让协议》，根据协议，保利赋新将通过协议转让

方式受让陈江涛先生持有的旋极信息 1 亿股无限售流通股份（占上市公司

总股本的 5.845%），成为公司第二大股东。 

10 月 30 日，公司发布 2019 年度第三季度报告，前三季度实现营收 24.04

亿，同比下降 5.0%；归母净利润为 2.26 亿元，同比降低 34.40%。研发投

入 1.6 亿，较去年同期增长 39%，研发投入力度有所增强。 

11 月 12 日，公司与成都振芯科技股份有限公司签订《战略合作协议》。双

方就基于各自在地理信息、北斗及高精度位置服务、视频安防等领域优势

开展深度战略合作达成共识。 

点评：保利入股公司，存在业务协同预期 

保利赋新的实际控制人为中国保利集团有限公司，系国务院国有资产监督

管理委员会管理的大型中央企业。保利集团的深厚军工背景可能未来助力

公司军工板块，可能利于公司逐步打开装备检验检测服务市场，并且可借

助保利集团的资源渠道与军工装备产品使用国联合建立实验检验机构以提

高公司服务水平和研发水平；保利集团地产板块可能为公司在智慧城市领

域的发展提供新的业务模式，进一步提升公司市占率；双方在资本层面的

合作将显著提高公司的抗风险能力，如果能有效协同发展，有利于公司业

务的改进以及市场份额的扩大。此外，在协议中保利赋新表示在未来 12

个月内不排除继续增持股份的可能性。 

盈利预测及投资评级：参考 2019 年公司股票期权与限制性股票激励计划，

若能够如期兑现，预计公司 2019 到 2021 年归母净利润分别为

3.02/3.49/4.02 亿元，对应 EPS 分别为 0.17/0.20/0.23 元，当前股价对应

2019-2021 年 PE 值分别为 31/27 和 23 倍。给予“推荐”评级。 

风险提示：收购公司业绩不及预期、外部合作不及预期、业务拓展不及预

期，股权质押及商誉减值风险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,297.1

4 

3,855.14 4,310.74 4,828.13 5,409.85 

增长率（%） 50.64% 16.92% 11.82% 12.00% 12.05% 

净利润（百万元） 389.29 42.82 302.06 348.50 402.37 

增长率（%） 3.18% -89.00% 605.46% 15.37% 15.46% 

净资产收益率（%） 7.48% 0.87% 5.80% 6.52% 7.31% 

每股收益(元) 0.34 0.02 0.17 0.20 0.23 

PE 15.80 215.73 30.94 26.82 23.23 

PB 1.21 1.91 1.80 1.75 1.70   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是专业从事嵌入式系统领域的高科技
公司。主要致力于提供面向国防军工的嵌入

式系统测试产品及技术服务、嵌入式信息安

全产品和嵌入式行业智能移动终端产品及

技术服务，是我国测试/保障、税务信息化、

智慧城市、时空大数据应用等领域的国家级

高新技术民营上市企业。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 

发债及交叉持股介绍: 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 5.29-6.72 

总市值（亿元） 92.42 

流通市值（亿元） 60.79 

总股本/流通 A股（万股） 174713/114915 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.03 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所，前复权。 
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公司始创于 1997 年，是我国测试/保障、税务信息化、智慧城市、时空大数据应用等领域的国家级高新

技术民营上市企业。集团总部设在中关村高科技园区，在上海、成都、西安、香港等地设有三十余家分

子公司，现有员工四千五百余人，与国家信息中心、中国商飞、清华大学、北京大学、国防科大等国内

外 50 余家单位建立了合作伙伴关系。 

公司以信息物理系统、大数据、信息安全三大核心技术为支撑，融合“互联网+”的发展模式，面向嵌

入式测试和装备保障、税控业务、智慧城市、时空大数据应用等领域，打造新型产业生态圈，最终发展

成为领先的智能服务构建者。 

公司近年来营业收入持续上升，净利润在 2018 年有较大幅的下降，主要原因是 1、计提商誉减值准备

3.2 亿元（中软金卡、西安西谷）2、测试领域竞争加剧和税务信息化研发投入提高。此外，其研发投入

数额以及研发投入占营业收入的比重均在不断增加。 

图 1：公司近年业绩（百万元）  图 2：公司研发投入（百万元）及其占营业收入的比重 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

保利成公司第二大股东，双方合作具有较大协同预期 

10 月 28 日，公司发布公告称，公司实际控制人陈江涛拟以 4.98 元/股的价格，向保利赋新（有限合伙）

转让 1 亿股公司股份（占总股本的 5.845%），转让总价款为人民币 4.9 亿元。交易完成后，保利赋新持

股比例为 5.845%，成为公司第二大股东。并且公司在协议中承诺 2019 年净利润不低于 3 亿元，2020 

年到 2022 年三年实现净利润增长率分别不低于 15%、10%和 10%。 

保利赋新的实际控制人为中国保利集团有限公司，该公司系国务院国有资产监督管理委员会管理的大型

中央企业。双方在军工板块、智慧城市板块以及资本层面均有较大的协同效应及合作空间。 

保利集团是我国最早拥有军品出口资质的一家企业，也是背景最为深厚的一家，已经成为中国最大的军

工出口企业之一，其骨干企业保利科技是经中国政府批准授权经营特种装备和技术以及通用商品进出口

业务的综合性贸易公司，具有引进和出口各种军用防务装备、警用防暴器材、军需后勤物资以及民枪民

爆产品的完整资质和强大能力，能为公司在军工板块带来可观效益： 

利用保利集团军贸板块的军方和装备发展的行业资源，公司可在装备检验检测服务上扩大市场； 

依托保利集团多年从事军援军贸业务的资源渠道，在联合实验、检测能力输出方面，公司可从对输出产
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品的延寿定寿、升级改装、试验鉴定、故障分析等方面入手，与装备产品使用国联合建立实验检验机构； 

利用保利集团的军贸渠道，公司相关军工产品的输出渠道将得到补充。 

而双方在智慧城市板块也存在有较大的协同作用，主要体现在保利集团地产板块与公司的互补效应。通

过结合保利集团地产板块行业优势，与公司在智慧建筑、智慧园区、大数据应用等领域共同打造智慧社

区、智慧楼宇，可为公司提供与地产直接结合的新业务模式，有望进一步提升公司的行业知名度。 

《简式权益变动书》中指出，“基于双方互惠共赢共同发展的宗旨，双方同意进一步加强资本层面合作，

促进与上市公司协同长远发展”。  

全资子公司北京泰豪与腾讯云进行战略合作，智慧城市业务有望增长 

10 月 29 日，腾讯云计算（北京）有限责任公司与全资子公司泰豪智能在成都世纪城国际会议中心签署

了战略合作协议。双方将在以下领域展开合作： 

共同研发和完善基于微瓴平台的智能园区/建筑管理、运维应用等系统； 

合作共建腾讯微瓴实验室； 

携手在智慧园区/建筑等领域，展开市场拓展，并共同举行宣传推广活动。 

在智慧城市领域，公司以新一代信息技术为依托，挖掘数据在城市规划、建设和运营过程中的价值，并

结合在智慧城市建设领域的丰富工程实践经验，打造新型智慧城市智能设备与信息服务平台系列产品，

有望实现智慧城市业务持续增长。 

此外，在 10 月 16 日时公司发布公告称，董事会同意泰豪智能以自筹资金 8.349 亿元向泰豪集团、汇金

茗枫、国华安邦购买智能科技 100%股权，并且其最终意向为购买智能科技所持有的房产及土地用于支

撑公司未来发展，容纳相关人员、建立研发中心、建设展示中心和打造大数据、5G 应用的智慧园区样

板、聚集相关生态圈企业。 

区块链与云服务均有储备，助力公司税控板块 

国家主席习近平指出，加快推动区块链技术和产业创新发展，把区块链作为核心技术创新重要突破口。

在 2018 年之前，公司成员企业旋极百旺和小望科技就投入大量人力、物力、财力，运用区块链技术解

决传统互联网金融的数据传输安全、合规问题，其开发的区块链数据中台是区块链应用场景的典型代表。

其中，旋极百旺已经完成研发并逐步落地“发票链”，已经服务数十万企业用户，让开票全流程上链，有

效解决以往电子发票管理难的问题。 

公司参股企业百望股份（持股比例为 15.67%）的子公司百望云在 3 月份获得来自阿里巴巴领投的 5.17

亿元战略投资，后又于 8 月份完成了约 5 亿元人民币的 B 轮融资，百望云主要从事于为企业提供集税控

设备、发票管理系统、电子发票服务平台、发票供应链协同、发票金融服务于一体的智慧解决方案及发

票云生态服务。 

与振芯科技战略合作，推进安防业务发展 

2019 年 11 月 12 日，公司与成都振芯科技股份有限公司签订《战略合作协议》，而振芯科技主营业务是

围绕北斗卫星导航应用的“元器件-终端-系统”产业链提供产品和服务，科研技术、产品化能力在同行业中

继续处于领先水平。主要产品及业务包括高性能集成电路、北斗导航终端关键元器件、北斗导航终端销

售及运营服务、视频图像安防监控等。 

中国安防行业发展迅速，根据中国安全防范产品行业协会的预测，安防市场需求依然旺盛，预计“十三五”

期间中国安防行业经济增长将保持在 10%-12%之间，到 2020 年行业经济总收入将达到 8 千亿元左右。
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根据公司 2019 年半年报，公司智慧防务业务在 2019 年上半年实现收入 4.32 亿元，同比增长 36.70%。 

双方的战略合作包含技术和市场两个方面：在技术方面双方将围绕地理信息服务、北斗及高精度位置服

务、视频图像智能处理分析，完善从底层到顶层应用的技术体系，增强技术研发互补和双方核心产品的

市场竞争力；在市场方面，基于地理信息服务、北斗及高精度位置服务，面向国土地灾、应急救援、交

通运输、智慧城市、平安城市、天网工程等行业的深度应用，双方将协同进一步挖掘市场需求，有望共

同拓展更大市场。振芯科技是我国北斗卫星导航产业的领先型企业。双方将在技术方面增强技术研发互

补和双方核心产品的市场竞争力，在市场方面开放彼此市场资源，有助于共同挖掘更大需求，扩大业务

市场。 

公司盈利预测及投资评级 

公司管理层思路开阔，业务拓展积极，外部合作多样，参考 2019 年公司股票期权与限制性股票激励计

划，若能够如期兑现，预计公司 2019 到 2021 年归母净利润分别为 3.02/3.49/4.02 亿元，对应 EPS 分

别为 0.17/0.20/0.23 元，当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 31/27 和 23 倍。给予“推荐”评级。 

风险提示：收购公司业绩不及预期、外部合作不及预期、业务拓展不及预期，股权质押及商誉减值风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 4908 5391 5339 5624 6205 营业收入 3297 3855 4311 4828 5410 

货币资金 3064 2437 1940 1931 2164 营业成本 1910 2537 2360 2556 3014 

应收账款 861 1119 1181 1323 1482 营业税金及附加 16 18 20 23 26 

其他应收款 89 417 466 522 585 营业费用 280 264 254 270 298 

预付款项 96 361 368 375 384 管理费用 531 365 363 483 368 

存货 640 846 1093 1106 1139 财务费用 -25 -3 -5 -12 -22 

其他流动资产 45 110 164 225 294 资产减值损失 23.80 373.02 417.11 467.17 523.46 

非流动资产合计 2980 2768 2797 2791 2838 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 320 369 369 369 369 投资净收益 36.61 -15.31 25.69 25.69 25.69 

固定资产 391 363 393 418 462 营业利润 635 141 761 879 1015 

无形资产 140 104 80 63 51 营业外收入 16.93 14.91 14.91 14.91 14.91 

其他非流动资产 0 7 7 7 7 营业外支出 21.10 8.96 8.96 8.96 8.96 

资产总计 7887 8158 8136 8415 9043 利润总额 631 147 767 885 1021 

流动负债合计 2262 3111 2598 2527 2754 所得税 120 77 275 317 366 

短期借款 151 751 550 336 286 净利润  511 70 492 567 655 

应付账款 942 996 914 990 1167 少数股东损益 121 27 190 219 253 

预收款项 479 452 495 544 598 归属母公司净利润 389 43 302 349 402 

一年内到期的非流动

负债 
78 77 8 8 8 EBITDA 677 208 816 925 1052 

非流动负债合计 166 73 73 73 73 EPS（元） 0.34 0.02 0.17 0.20 0.23 

长期借款 78 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2428 3184 2672 2601 2828 成长能力      

少数股东权益 255 69 258 471 714 营业收入增长 50.64% 16.92% 11.82% 12.00% 12.05% 

实收资本（或股本） 1172 1749 1747 1747 1747 营业利润增长 -4.89% -77.77% 438.66% 15.49% 15.56% 

资本公积 3334 2451 2446 2446 2446 归属于母公司净利

润增长 
3.18% -89.00% 605.46% 15.37% 15.46% 

未分配利润 897 848 924 1008 1105 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
5204 4905 5206 5344 5501 毛利率(%) 42.08% 34.20% 45.26% 47.07% 44.29% 

负债和所有者权益 7887 8158 8136 8415 9043 净利率(%) 15.49% 1.81% 11.41% 11.75% 12.11% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 4.94% 0.52% 3.71% 4.14% 4.45% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.48% 0.87% 5.80% 6.52% 7.31% 

经营活动现金流 666 -66 258 924 1140 偿债能力      

净利润 511 70 492 567 655 资产负债率(%) 31% 39% 33% 31% 31% 

折旧摊销 66.08 69.76 60.05 68.64 67.32 流动比率 2.17 1.73 2.05 2.23 2.25 

财务费用 -25 -3 -5 -12 -22 速动比率 1.89 1.46 1.63 1.79 1.84 

应收账款减少 0 0 -62 -142 -159 营运能力      

预收帐款增加 0 0 43 48 54 总资产周转率 0.45 0.48 0.53 0.58 0.62 

投资活动现金流 -117 -676 -485 -503 -610 应收账款周转率 4.22 3.89 3.75 3.86 3.86 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.15 3.98 4.51 5.07 5.02 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 -15 26 26 26 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.02 0.17 0.20 0.23 

筹资活动现金流 25 30 -270 -430 -297 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.49 -0.41 -0.28 0.00 0.13 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.44 2.81 2.98 3.06 3.15 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 22 576 -2 0 0 P/E 15.80 215.73 30.94 26.82 23.23 

资本公积增加 240 -883 -5 0 0 P/B 1.21 1.91 1.80 1.75 1.70 

现金净增加额 574 -713 -497 -9 233 EV/EBITDA 5.19 37.17 9.76 8.39 7.11   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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