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[Table_Summary] 事件概述 

8 月 26 日公司发布中期业绩报告，2020 年 H1 实现营业收入 1.26

亿元，同比下降 52.3%；归母净利润-0.43 亿元，同比下降

393.8%。 

►   Q2 单季接近盈亏平衡，下半年增长有望恢复 

2020 年 H1 公司营业收入 1.3 亿元，同比下降 52.3%，其中 Q2实

现营收 0.82 亿元，同比下降 31%，对比上季度营收的同比下降

70%，降幅明显收窄。上半年受新冠疫情影响，在手订单的验

收、交付延迟导致收款延迟。二季度后国内疫情控制较为稳定，

公司各业务线条陆续复工。Q2 净利润为-0.04 亿元，已接近盈亏

平衡。我们认为公司收入具备明显季节性，上半年利润占比仅

10%。随着国内疫情的逐步控制，我们认为公司下半年增长有望

明显恢复，带动全年业绩增长。 

►   平安城市板块增长稳健，期间费用同比减少 

1）分产品看，物联网平台建设及解决方案、物联设备及软件销

售与平安城市运营服务上半年分别实现营收 0.66 亿元、0.24 亿

元、0.31 亿元；同比变化-63%、-53%、3%。平安城市板块受到疫

情影响较小，营收稳健。2）从期间费用看，销售费用上半年

0.30 亿元，同比下降 10%；管理费用 0.28 亿元，同比下降 27%。

主要源于公司受疫情影响许多项目进度滞后，相应费用减少；财

务费用 56.8 万元，同比增长 519%，主要原因在于利息支出增

加；上半年公司研发投入 0.35 亿元，同比下降 6%。此外公司开

发支出上增加了对研发项目软件定义物联网应用平台、物联网智

慧管理平台(IOTMP)、IOTMP 移动端开发阶段的支出。 

►   入股 UWB 上游芯片企业，标杆案例多场景落地 

今年 6 月，公司通过投资方式入股了国产 UWB 上游芯片企业，逐

步完善“芯片-模组-产品-平台-应用”的全产业链布局，在全产

业链的组合作用下进一步进行成本控制，以期在引领行业发展的

同时，实现业务快速增长。目前公司的 UWB 产品已经实现了监狱

对服刑人员监控记录、对社区矫正人员轨迹跟踪的场景落地。公

司正在积极探索其他领域如金融、核电、电力行业的应用和落

地。根据物联传媒数据， 2022 年我国 UWB 企业级应用的市场体

量将达到 121.5 亿元，行业高增且仍处蓝海市场，公司具备明显

的先发优势和产品优势，有望持续受益于行业高景气。 
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预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.23/0.28/0.35 元，对应

PE 为 46/38/31 倍。考虑到公司物联网平台的发展和 UWB 业务

的放量，给予公司 2020 年 60 倍 PE，对应目标价 14.03

元，股价空间 30%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示： 
1）宏观经济或下滑的风险。2）UWB 产品应用推广或不及预

期。3）物联网平台研发进度不及预期。4）项目收入延期确认

导致业绩波动。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 765  784  921  1,161  1,431  

YoY（%） 34.3% 2.5% 17.5% 26.1% 23.2% 

归母净利润(百万元) 140  154  162  195  243  

YoY（%） 26.1% 10.1% 4.9% 20.2% 24.7% 

毛利率（%） 46.5% 49.5% 50.8% 51.9% 52.5% 

每股收益（元） 0.20  0.22  0.23  0.28  0.35  

ROE（%） 
11.1% 10.8% 10.2% 10.9% 12.0% 

市盈率 53.21  48.32  46.07  38.34  30.75  
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1.UWB+物联网管理平台双轮驱动，直面百亿蓝海市场 

1.1.上半年受疫情影响，持续加码智慧物联网数据平台 

公司业务具有季节性特点，二季度业绩回暖，下半年业绩有望集中体现。公司

主营业务包括物联网平台建设及解决方案、物联设备及软件销售以及平安城市运营服

务等三大业务。近 5 年营业收入保持稳定增长，复合增速 21%。2020 年 H1 受疫情和

公司季节性业务特点影响，公司营业收入为 1.3 亿元，同比下降 52.3%，净利润为-

0.4 亿元，同比下降 393.8%。公司二季度实现营收 0.83 亿元，净利润-362.3 万元，

业绩逐渐回暖。由于公司业务主要是 to B和 to G 为主，收入具有明显的季节性特征，

上半年利润仅占全年的 10%，所以重点在下半年特别是四季度。随着国内疫情的逐

步控制，我们认为公司下半年增长有望明显恢复。 

图 1  2015-2020 年 H1 公司营业收入及增速变化  图 2  2015-2020 年 H1 公司归母净利润及增速变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

物联网平台建设及解决方案营收占比 60%，各业务毛利率保持稳定。公司前三大

业务分别为物联网平台建设及解决方案、物联设备及软件销售和平安城市运营服务，

其中物联网平台建设及解决方案近每年营收贡献 60%以上。公司前三大业务中，上半

年受疫情影响，除平安城市运营服务同比增加 3.1%外，其余业务同期营收均有所下

降。从毛利率角度看，前三大业务毛利率近年分别维持在 45%、43%、30%左右。 

图 3  2015-2020 年 H1 营收构成（亿元）  图 4  2015-2020 年 H1 营收构成毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

受疫情影响短期盈利能力明显下滑，期间费用率整体上相对稳定。2015-2019 年

公司毛利率和净利率相对稳定，分别维持在 45%和 14%左右，并呈现逐年稳定增长态
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势。上半年整体毛利率为 28.7%，同比下滑 11.02pct，主要原因为疫情导致收入减少

以及设备和人工等固定成本造成。2015-2019 年公司管理费用率维持在 15%左右，销

售费用率、财务费用率较为平稳，研发费用率出现小幅波动。 

图 5  2015-2020 年 H1 公司毛利率及净利率变化  图 6  2015-2019 年公司费用率变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

研发人员占比 17%左右，2020 年 H1 研发重点增加物联网平台相关投入。2015-

2019 年研发费用小幅波动。研发人员方面，近 5 年研发人员占比维持在 17%左右，和

研发费用趋势一致。2020 年上半年公司增加了研发项目中软件定义物联网应用平台、

物联网智慧管理平台（IOTMP）、IOTMP 移动端等的投入，研发费用 2610 万元，同

比增长 6.7%。 

图 7  2015-2020 年 H1 公司研发费用及增速  图 8  2015-2019 年公司研发人员数及占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.2.加入 FiRa联盟，2022年中国 UWB 市场规模 120 亿元 

基于 5G 建设全面提速，物联网迎来加速发展期。随着我国 5G 建设的全面提速，

5G 行业应用正在加速落地。工业互联网、车联网、智慧城市、智慧农业、智慧家居

等场景已经表现出其对于 5G 的需求，部分场景已初步完成市场教育阶段，下一步将

迎来大规模扩张。根据中商产业研究的数据，2020 年中国物联网产业规模有望超过

2.2 万亿元，同比增长 25%。整个物联网行业景气程度高，今年有望进入加速发展期。 

（1） 连接数量。根据 Gartner 预测，2017 年全球物联网连接设备达到 83.81

亿台，预计 2020 年全球联网设备数量将达 204.12 亿台。根据爱立信统
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计，物联网连接数将 3 倍高于移动互联网增速，其中局域网链复合增长

率保持 18%，广域网产业链复合增长率保持 26%。 

（2） 市场规模。根据 IDC 预测，全球物联网市场规模将从 2014 年的 6558 亿

美元增长到 2020 年的 1.7 亿美元。Gartner 预计，2020 年物联网终端市

场规模将达到 2.93 万亿美元，保持年均 25-30%的高速增长。 

图 9  中国物联网市场规模及预测  图 10  物联网终端市场规模预测 

 

 

 

资料来源：中商产业研究，华西证券研究所  资料来源：Gartner，华西证券研究所 

2019 年 FiRa(Fine Ranging)联盟组建，UWB 生态系统逐步形成。UWB（超宽带）

技术始于 20 世纪 60 年代，原用于军事。现 UWB 市场仍处于初期发展阶段，为推动行

业稳固前行，三星、博世、恩智浦等科技大厂于 2019 年组件 FiRa 联盟，旨在构建基

于 IEEE 802.15.4 UWB 的生态系统，为适应 UWB 技术应用场景制定统一标准，确保不

同芯片组、设备及解决方案无缝互通使用。 

表 1  FiRa 联盟成员及行业地位 

 
资料来源：FiRa，华西证券研究所 

公司年初加入 FiRa 联盟，成为该联盟第三家中国企业。2019 下半年，苹果在

iPhone11 系列产品中搭载的 UWB 技术引发全行业关注，带动行业需求提升。2020 年

3 月，公司正式加入 FiRa 联盟，成为继小米、OPPO 以外第三家加入的中国企业。 

2019 年由公司控股子公司依托 UWB 技术参与完成的智慧监狱“监管人员司法电

子身份认证平台”顺利通过专家组论证，公司有望借此基于像全国司法领域进行推广，

进一步实现智慧司法领域龙头地位的提升。 
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图 11  2019 年全球可穿戴市场占比  图 12  中国 UWB 企业级应用市场体量 

 

 

 

资料来源：IDC，华西证券研究所  资料来源：物联传媒，华西证券研究所 

国内 UWB 市场体量稳固增长，“UWB+”发展潜力巨大。根据物联传媒的预测，我

国 2022 年 UWB 企业级应用的市场体量将达到 121.5 亿元，远超 2016 年的 2.97 亿元，

实现快速增长。公司依托 UWB 高精准定位技术打造的“UWB+”系列产品，积极开发

金融物联、智慧司法与公共安全等领域的应用场景和解决方案。 

 图 13  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，华西证券研究所 

 

2.盈利预测与投资建议 

基于上述分析，我们做出如下假设： 

假设 1：物联网平台建设服务收入，物联网平台业务收入占比超过 60%，公司持

续对物联网平台投入和推广，考虑到疫情的影响，预计 2020-2022 年业务增速分别为

10%、15%、15%。 

假设 2：平安城市运营服务，公司基于平安城市发展运营服务，定位现金流业务，

整体收入增长稳定，考虑到疫情的影响，预计 2020-2022 年业务增速分别为 10%、

25%、25%。 

假设 3：物联网设备，参考 Gartner 数据，我国物联网终端市场规模增速为 25%

左右，考虑到疫情的影响，预计 2020-2022 年业务增速分别为 15%、25%、20%。 
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假设 4：UWB 产品及解决方案，该业务是公司的核心增长点，受益于智慧司法下

游的需求高景气，考虑到疫情的影响，预计 2020-2022 年业务增速分别为 90%、80%、

50%。 

基于上述分析，我们预计 2020-2022 年公司整体营业收入分别为 9.2 亿、11.6

亿、14.3 亿元，增速分别为 17.5%、26.1%、23.2%；归母净利润分别为 1.6 亿、2.0

亿、2.4 亿，对应的 PES 分别为 0.23 元、0.28 元、0.35 元。 

表 2  公司收入预测与业绩拆分（百万元） 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

我们选取了行业中与浩云科技业务相近的 3 家公司（佳都科技、高新兴、千方科

技），2020 年 3 家公司的平均 PE为 83 倍，2021 年平均 PE 为 43 倍。我们认为浩云科

技是国内领先的物联网平台和 UWB 解决方案提供商，有望持续受益于行业的高增长。 

结合对标公司的估值和目前浩云科技的业务布局，我们认为公司目前估值存在明

显低估，给予公司 2020 年 60 倍 PE，对应目标价 14.03 元，股价空间 30%。我们看好

公司物联网平台的发展和 UWB 业务的放量，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3  可比上市公司估值表（元） 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.风险提示 
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1）宏观经济或下滑的风险:疫情影响宏观经济，下半年宏观经济或存在下滑风

险。 

2）UWB 产品应用推广或不及预期：UWB 产品市场接受度低，推广难度大。 

3）物联网平台研发进度不及预期：物联网平台研发难度大，进度慢。 

4）项目收入延期确认导致业绩波动：疫情等因素带来项目延期确认风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 784  921  1,161  1,431   净利润 174  180  218  272  

YoY(%) 2.5% 17.5% 26.1% 23.2%  折旧和摊销 40  45  39  41  

营业成本 396  453  558  681   营运资金变动 -105  -156  -58  -67  

营业税金及附加 7  8  10  13   经营活动现金流 119  125  315  374  

销售费用 69  81  99  125   资本开支 -65  -14  -34  -41  

管理费用 76  83  107  133   投资 107  0  0  0  

财务费用 0  38  60  62   投资活动现金流 42  -11  -29  -37  

资产减值损失 -3  -5  -10  -12   股权募资 10  0  0  0  

投资收益 1  3  4  4   债务募资 69  2,358  260  196  

营业利润 194  203  247  306   筹资活动现金流 0  2,304  150  76  

营业外收支 1  0  0  0   现金净流量 160  2,418  436  413  

利润总额 195  203  247  306   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  21  24  29  34   成长能力     

净利润 174  180  218  272   营业收入增长率 2.5% 17.5% 26.1% 23.2% 

归属于母公司净利润 154  162  195  243   净利润增长率 10.1% 4.9% 20.2% 24.7% 

YoY(%) 10.1% 4.9% 20.2% 24.7%  盈利能力      

每股收益 0.22  0.23  0.28  0.35   毛利率 49.5% 50.8% 51.9% 52.5% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 22.2% 19.5% 18.8% 19.0% 

货币资金 634  3,052  3,488  3,900   总资产收益率 ROA 8.5% 3.7% 3.9% 4.4% 

预付款项 19  29  32  38   净资产收益率 ROE 10.8% 10.2% 10.9% 12.0% 

存货 197  201  244  313   偿债能力      

其他流动资产 410  594  681  739   流动比率 4.65  1.45  1.48  1.53  

流动资产合计 1,260  3,876  4,445  4,991   速动比率 3.85  1.36  1.39  1.42  

长期股权投资 0  0  0  0   现金比率 2.34  1.14  1.16  1.19  

固定资产 237  216  207  201   资产负债率 16.1% 61.3% 61.2% 60.1% 

无形资产 34  46  56  66   经营效率      

非流动资产合计 551  514  499  488   总资产周转率 0.43  0.21  0.23  0.26  

资产合计 1,810  4,391  4,944  5,478   每股指标（元）      

短期借款 31  2,389  2,649  2,845   每股收益 0.22  0.23  0.28  0.35  

应付账款及票据 72  63  88  109   每股净资产 2.06  2.29  2.58  2.93  

其他流动负债 168  219  269  315   每股经营现金流 0.17  0.18  0.46  0.54  

流动负债合计 271  2,671  3,006  3,269   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 19  19  19  19   估值分析      

其他长期负债 2  2  2  2   PE 48.32  46.07  38.34  30.75  

非流动负债合计 21  21  21  21   PB 3.69  4.69  4.18  3.68  

负债合计 292  2,692  3,028  3,290        

股本 692  692  692  692        

少数股东权益 91  108  132  161        

股东权益合计 1,518  1,698  1,916  2,188        

负债和股东权益合计 1,810  4,391  4,944  5,478        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘泽晶（首席分析师）： 2014-2015年新财富计算机行业团队第三、第五名，水晶球第三名， 10

年证券从业经验。 

刘忠腾（分析师）： 计算机+金融复合背景，3年IT产业+3年证券研究经验，深耕云计算和信创产

业。 

孔文彬（研究助理）： 金融学硕士， 2年证券研究经验，主要覆盖金融科技、区块链研究方向。 

吴祖鹏（研究助理）： 2019年新财富公用事业第三（核心成员），覆盖5G应用、智能驾驶、医疗

IT等。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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