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资料来源：Wind 

 业务处于转型期，积累核心竞争力 
高新兴(300098) 
业务处于转型期，正逐步形成车联网+公安信息化两大核心能力 

公司于 4 月 28 日晚间发布 2019 年年报，全年实现营收 26.93 亿元（YoY 

-24.41%），归母净利润为-11.57 亿元（YoY-314.48%），低于预期。由于
公司处于业务转型期，且受到 19 年部分子公司商誉减值金额 10.24 亿元影
响，导致营收和利润同比下降。目前，公司正积极完成业务转型，聚焦车
联网和公安信息化两大垂直应用，逐步形成核心竞争力，未来随着业务驻
地落地，有望重回增长。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.06、0.10

和 0.18 元，下调至“增持”评级。 

 

受业务转型影响及商誉减值影响，公司 19 年营收和净利润承压 

公司自 18 年初完成收购中兴物联后，将发展战略重点由传统平安城市集成
类业务，转型至车联网和公安信息化领域。2019 年公司加速转型，使得传
统集成类业务营业收入同比下降 35.34%。而车联网和公安信息化业务，受
到海外贸易摩擦、国内汽车销量下降、公安项目落地不及预期等因素影响，
使得公司总营业收入同比下降 24.41%。同时，公司为了加速转型，快速形
成核心竞争力，把握行业先发优势，加大了费用投入，且公司部分子公司
进行商誉减值金额为 10.24 亿元，导致净利润大幅下降。 

 

夯实核心竞争力，19 年研发投入达 5.54 亿元 

公司 2019 年全年研发投入达 5.54 亿元，同比增长 36.48%，占总营业收
入比重为 20.56%，较 18 年增长 9.17 个百分点。研发投入重点聚焦 5G 车
联网、人工智能等研发方向，为其后续发力车联网 V2X 和公安信息化蓄能。
我们认为当前阶段的投入有助于公司实现快速转型，把握车联网 V2X 发展
初期的先发优势，并实现由传统集成商向产品化、平台化转型。 

 

行业政策持续加码，公司抢占智能网联自动驾驶产业高地 

2 月 24 日，11 部委联合发布《智能汽车创新发展战略》正式稿，2020 年
有望成为智能网联汽车产业落地的元年，结合近期新基建相关政策加码，
5G 以及道路信息化基础设施建设有望成为行业加速发展的催化剂。目前，
公司已形成了从车规级通信模组、车载终端 T-BOX 和 OBU、路侧终端
RSU、以及智能交通平台的全产业链布局，随着智能网联汽车行业的逐步
渗透，未来公司有望形成先发优势，打开成长空间。 

 

公司业务仍处于转型期，规模增速尚未到来，下调至“增持”评级 

我们持续看好公司未来发展，基于智能网联行业景气度持续提升，结合公
司聚焦拓展车联网 V2X 打开成长空间。但考虑到当前公司仍处于转型期，
传统集成业务进一步压缩，新业务尚未形成规模增长，调整对公司营收、
毛利率以及费用假设，预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.06/0.10/0.18 元（调
整前 20-21 年 EPS 分别为 0.45/0.63 元），下调至“增持”评级。 

 

风险提示：海外 OBD 终端出货量存在不确定性，国内车联网产品落地不达
预期，公安信息化招标可能延后。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,764 

流通 A 股 (百万股) 1,369 

52 周内股价区间 (元) 4.42-9.45 

总市值 (百万元) 9,243 

总资产 (百万元) 127.75 

每股净资产 (元) 2.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,563 2,693 2,833 3,266 4,030 

+/-%  59.27 (24.41) 5.20 15.26 23.41 

归属母公司净利润 (百万元) 539.57 (1,157) 104.05 181.65 313.68 

+/-%  32.16 (314.48) (108.99) 74.57 72.68 

EPS (元，最新摊薄) 0.31 (0.66) 0.06 0.10 0.18 

PE (倍) 17.13 (7.99) 88.83 50.88 29.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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考虑到当前公司仍处于转型期，19 年营收下降明显，费用提升，且传统集成业务未来会

进一步压缩，新业务尚未形成规模增长，调整对公司 20-21 年营收、毛利率以及费用假设。 

 

营业收入方面，公司业务主要分为物联网、警务终端及警务信息化应用、及软件系统和解

决方案。 

1. 物联网相关业务：一方面，公司海外车联网业务受到疫情以及运营商车联网业务投入

下降影响，另一方面，国内车联网业务受到汽车销量下滑、新车企客户尚未规模供货

等因素，下调 2020 年该业务增速为 16.08%，预计随着智能网联汽车行业加速发展，

公司 OBU 和 RSU 等产品有望逐步起量，预计 21-22 年营收增速分别为 25.35%和

36.16%。 

2. 警务终端及警务信息化应用：该业务 2019 年市场拓展不及预期，考虑到 20 年疫情

影响因素，项目落地仍会延后，下调该业务收入增速为 15%。未来，考虑到新基建

以及信息化需求提升，该业务将有望持续稳步增长，预计 21-22 年营收增速均为 20%。 

3. 软件及系统解决方案：该业务为公司传统集成类业务，目前公司处于转型期，计划逐

步收缩该业务体量，由于 2019 年该业务增速为-35.34%，初见成效。出于公司传统

业务的行业优势考虑，该业务未来将逐年小幅收缩，预计 20-22 年增速调整为-10%、

-2%和-2%。 

 

毛利率方面，公司产品主要分为 LTE、LPWA、5G、GSM、WCDMA 等产品。 

1. 物联网相关业务，根据公司 2019 年年报数据，该产品毛利率为 32.09%，参考该数

据，并结合公司 RSU 相关产品有望 20 年逐步落地，该产品毛利率水平较高，故而毛

利率略有提升，随着规模起量后，毛利率水平呈现下降趋势。 

2. 警务终端及警务信息化应用，2019 年该产品毛利率为 44.93%，较 18 年下降 2.21

个百分点，由于该业务目前以硬件产品为主，且属于项目类型，预计 20-22 年该业务

毛利率将持续下降。 

3. 软件及系统解决方案，公司传统集成业务以 PPP 和 BOT 类型为主，存在回款周期较

长等问题，19 年公司加速转型，对该业务进行收缩，尤其是 PPP 和 BOT 项目，使

得该业务毛利率下降至 17.09%，较 18 年下降 16.54 个百分点。参考 19 年该业务毛

利率数值，并考虑到公司当前 PPP 和 BOT 项目逐步缩减完成，预计 20-22 年该业务

毛利率维持 17%水平。 

 

费用率方面，公司 2019 加速转型，并加大研发投入，使得销售费用率、管理费用率、研

发费用率分别提升至 10.47%、8.58%和 15.69%。考虑到 19 年公司集团化管理水平提升，

并完成了供应链整合，同时 20 年公司的研发投入项目逐步进入落地阶段，预计费用率将

所有优化。 
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图表1： 高新兴盈利预测假设调整情况 

 2020E 2021E 2022E 

 调整前 调整后 调整幅度

（百分点） 

调整前 调整后 调整幅度

（百分点） 

假设 

营业收入增速        

物联网连接及终端、应用 46.5% 16.1% -30.4 45.5% 25.4% -20.1 36.16% 

警务终端及警务信息化应用 74.7% 15.0% -59.7 52.8% 20.0% -32.8 20.0% 

软件系统及解决方案 10.3% -10.0% -20.3 8.4% -2.0% -10.4 -2.0% 

总计 38.0% 5.2% -32.8 35.9% 15.3% -20.6 23.4% 

        

毛利率        

物联网连接及终端、应用 39.0% 32.2% -6.8 39.6% 31.5% -8.1 30.6% 

警务终端及警务信息化应用 49.0% 40.0% -9.0 51.0% 38.0% -13.0 36.0% 

软件系统及解决方案 37.2% 17.0% -20.2 38.1% 17.0% -21.1 17.0% 

总计 40.8% 27.4% -13.4 42.3% 27.6%  -14.7 27.7% 

        

费用率        

销售费用率 6.51% 9.11% 2.6 6.80% 8.33% 1.53 7.55% 

管理费用率 7.50% 7.50% 0 7.70% 6.94% -0.76 6.26% 

研发费用率 15.93% 13.53% -2.4 16.30% 12.54% -3.76 11.33% 

        

归母净利润（亿元） 8.00 1.04 - 11.19 1.82 - 3.14 

归母净利润增速 27.5% - - 39.9% 79.7% 39.8 76.0% 

资料来源：华泰证券研究所 

注：公司 2019 年净利润为-11.57 亿，包含 10.24 亿商誉减值，故 20 年同比增速异常 

 

我们持续看好公司未来发展，基于智能网联行业景气度持续提升，结合公司聚焦拓展车联

网 V2X 打开成长空间。考虑到当前公司仍处于转型期，传统集成业务进一步压缩，新业

务尚未形成规模增长，调整对公司营收、毛利率以及费用假设，预计公司 20-22 年 EPS

分别为 0.06/0.10/0.18 元（调整前 20-21 年 EPS 分别为 0.45/0.63 元），下调至“增持”

评级。 

 

图表2： 高新兴估值同比 A股上市公司情况（截至 2020 年 4 月 28 日） 

证券名称 股价 

总市值

（亿） 

EPS（元） PE（X） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

国脉科技 8.68  87.5  0.11 0.22 0.32 78.91  39.45  27.13  

移为通信 37.25  60.2  1 1.34 1.79 37.25  27.80  20.81  

移远通信 194.9  173.8  1.66  3.12  5.03  117.42  67.44  38.70  

日海智能 16.63  51.9  0.25 0.62 0.83 66.52  26.82  20.04  

平均 - - 0.92  1.56  2.38  77.86  44.90  28.88  

高新兴 5.24  92.4  -0.66  0.06  0.10  -7.99  88.83  50.88  
 

注：可比公司的 EPS 为万得一致预测； 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表3： 公司营业收入及增速情况  图表4： 公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019 年公司各业务收入占比  图表6： 公司毛利率、净利润率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、海外 OBD 终端出货量存在不确定性  

公司目前海外 OBD 的客户为 AT&T、T-Mobile 等欧美运营商，受疫情以及运营商聚焦 5G

建设等因素影响，出货量存在不确定性。 

 

2、国内车联网产品落地不达预期 

公司车联网产品分为车载端和路侧端，车载端依托车企的采购情况，路侧端设备依托于试

点城市项目的落地进展。 

 

3、公安信息化招标可能延后 

受到疫情影响，公安项目招标情况可能出现延后。 
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PE/PB - Bands 

图表7： 高新兴历史 PE-Bands  图表8： 高新兴历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,283 4,579 3,980 5,551 5,357 

现金 1,197 1,332 1,671 1,082 2,048 

应收账款 1,732 1,838 917.25 2,746 1,452 

其他应收账款 83.10 122.92 49.44 171.88 86.52 

预付账款 76.65 48.16 51.60 79.07 71.89 

存货 587.01 715.81 621.93 926.62 974.50 

其他流动资产 606.24 521.93 668.52 545.57 723.39 

非流动资产 4,068 3,266 3,237 3,218 3,214 

长期投资 83.58 73.76 57.14 40.31 23.02 

固定投资 157.90 172.93 169.65 178.24 198.79 

无形资产 104.23 221.88 219.88 214.63 211.27 

其他非流动资产 3,722 2,798 2,791 2,785 2,781 

资产总计 8,350 7,845 7,217 8,770 8,571 

流动负债 2,397 2,907 2,191 3,616 3,151 

短期借款 0.15 414.92 207.54 311.23 259.38 

应付账款 1,456 1,457 1,156 2,071 1,763 

其他流动负债 940.42 1,035 827.38 1,233 1,129 

非流动负债 274.68 387.39 369.82 352.26 334.69 

长期借款 0.00 87.82 70.26 52.69 35.13 

其他非流动负债 274.68 299.57 299.57 299.57 299.57 

负债合计 2,671 3,295 2,561 3,968 3,486 

少数股东权益 83.19 75.16 77.01 80.23 85.78 

股本 1,764 1,763 1,764 1,764 1,764 

资本公积 2,589 2,596 2,595 2,595 2,595 

留存公积 1,524 313.03 411.54 584.87 888.34 

归属母公司股东权益 5,596 4,475 4,579 4,721 4,999 

负债和股东权益 8,350 7,845 7,217 8,770 8,571  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,563 2,693 2,833 3,266 4,030 

营业成本 2,308 1,973 2,057 2,363 2,913 

营业税金及附加 17.31 7.46 15.01 14.88 17.61 

营业费用 235.31 281.92 258.08 272.19 304.32 

管理费用 200.61 231.17 212.57 226.74 252.39 

财务费用 (75.81) (63.53) (80.92) (89.63) (109.78) 

资产减值损失 (57.07) (1,044) (28.33) (32.66) (40.30) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.68 (10.25) (6.03) (6.24) (6.70) 

营业利润 565.91 (1,204) 100.45 180.54 317.80 

营业外收入 7.51 9.65 8.58 9.11 8.85 

营业外支出 0.93 3.64 1.29 1.57 1.86 

利润总额 572.49 (1,198) 107.74 188.08 324.79 

所得税 25.76 (20.47) 1.84 3.21 5.55 

净利润 546.73 (1,178) 105.90 184.87 319.24 

少数股东损益 7.16 (20.50) 1.84 3.22 5.56 

归属母公司净利润 539.57 (1,157) 104.05 181.65 313.68 

EBITDA 583.07 (1,157) 145.65 235.25 379.83 

EPS (元，基本) 0.31 (0.66) 0.06 0.10 0.18  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 59.27 (24.41) 5.20 15.26 23.41 

营业利润 26.23 (312.80) 108.34 79.73 76.03 

归属母公司净利润 32.16 (314.48) (108.99) 74.57 72.68 

获利能力 (%)      

毛利率 35.21 26.74 27.38 27.63 27.73 

净利率 15.14 (42.97) 3.67 5.56 7.78 

ROE 9.63 (25.88) 2.27 3.85 6.28 

ROIC 11.62 (31.58) 2.54 3.95 8.69 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.99 42.00 35.49 45.25 40.67 

净负债比率 (%) (17.80) (12.32) (25.31) (10.48) (30.27) 

流动比率 1.79 1.57 1.82 1.54 1.70 

速动比率 1.32 1.14 1.28 1.12 1.21 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.33 0.38 0.41 0.46 

应收账款周转率 2.38 1.44 1.92 1.68 1.80 

应付账款周转率 1.49 1.10 1.30 1.20 1.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.31 (0.66) 0.06 0.10 0.18 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 (0.75) 0.33 (0.38) 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 3.17 2.54 2.60 2.68 2.83 

估值比率      

PE (倍) 17.13 (7.99) 88.83 50.88 29.47 

PB (倍) 1.65 2.07 2.02 1.96 1.85 

EV_EBITDA (倍) 14.26 (7.57) 55.91 37.50 20.51  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (155.03) (191.78) 575.73 (667.77) 1,047 

净利润 546.73 (1,178) 105.90 184.87 319.24 

折旧摊销 46.49 50.24 61.50 70.72 83.26 

财务费用 (75.81) (63.53) (80.92) (89.63) (109.78) 

投资损失 (0.68) 10.25 6.03 6.24 6.70 

营运资金变动 (820.00) (182.10) 483.31 (839.83) 748.05 

其他经营现金 148.25 1,171 (0.09) (0.14) (0.11) 

投资活动现金 (222.69) (263.45) (38.78) (57.70) (85.17) 

资本支出 133.07 217.22 49.46 68.43 95.88 

长期投资 (63.70) (33.92) 16.63 16.83 17.29 

其他投资现金 (153.32) (80.15) 27.30 27.56 27.99 

筹资活动现金 (160.04) 528.87 (198.15) 136.54 4.19 

短期借款 (69.85) 414.77 (207.39) 103.69 (51.85) 

长期借款 0.00 87.82 (17.56) (17.56) (17.56) 

普通股增加 589.56 (1.24) 1.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (541.65) 7.03 (1.00) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (138.11) 20.49 26.80 50.41 73.60 

现金净增加额 (536.51) 75.46 338.80 (588.93) 966.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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分析师声明 

本人，王林、赵悦媛，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在
或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师王林、赵悦媛本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师
及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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