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整合物联网“云+端”生态，全面布局 AIoT 产业 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司中期业绩小幅回落 

公司于近期发布 2019 年半年度报告，实现营业收入约 23.68 亿元，同比增

长 29.51%；归属于上市公司股东的净利润约 4319.40 万元，同比下降

12.11%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约3472.03万元，

同比下降 18.82%；基本每股收益 0.1384 元。公司上半年盈利符合市场预期。 

 公司业务结构调整完成，物联网业务增长明显 

今年上半，得益于物联网业务快速增长，公司主营收入和成本保持同步增长

30%左右，整体毛利率为 16.8%，同比下降 1.4 个百分点。费用方面，销售

费用增长 27%，管理费用与上期持平，研发费用为 6453 万，同比增加 44%，

主要是公司加大 AI 智能产品以及模组新产品的研发投入，财务费用大幅增长

133%，主要是由于银行借款利息增加所致。由于行业结算季节性影响公司当

期经营现金流为-5918 万。公司具体业务方面，目前公司主营业务主要包括

物联网业务和通信服务业务。物联网业务的主要产品及服务包括物联网大中

台，智能通讯设备，智能终端与物联网解决方案，主要应用于公用事业、智

慧城市、交通物流、车联网、智能家居等领域。上半年公司物联网业务收入

为 13.56 亿元，同比增长 137%，该业务占营收的 57%，相对占比提高了 25

个百分点，行业毛利率达到 14.8%，同比提高了近 3 个百分点；通信服务业

务的主要产品及服务包括有线宽带、数据中心、无线站点、小基站以及通信

工程服务，主要为国内三大电信运营商、通讯设备制造商和终端用户提供通

信网络物理连接、配线、保护及综合布线全套解决方案。上半年公司通信业

务收入为 10.12 亿元，同比下降 18%，该业务占营收的 43%，相对占比回落

了 15 个百分点，行业毛利率为 19%，同比下降了 1.8 个百分点。公司的业

务比重的变化主要是基于公司经营策略向物联网领域倾斜，通过并购完成向

物联网公司的转型，带来物联网产品收入大幅增加，而通信网络设备产品业

务下降是公司为了应对运营商投资下降以及招投标模式价格竞争激烈的影

响，精简了产品线，调整了产品策略。因此物联网业务将在未来两年成为公

司主营的重点发展方向。 

 抓住物联网行业发展机会，全方位布局物联网产业链 

移动通信网络正在从人与人之间的通信拓展到人与物、物与物的数据交流。

按照工信部规划，到 2020 年我国物联网产业规模将突破 1.5 万亿元。根据

GSMA 预测数据，到 2025 年全球物联网终端接入数将达到百亿级别。同时

5G 技术商用带动个人和行业的移动应用快速发展，5G 网络为用户提供灵活、

可靠和高效的连接，为智能物联网提供了更广阔的应用前景，推动消费物联

网、智慧城市物联网和生产性物联网等应用领域的长足快速发展。据信通院

预测，2020 年电信运营商在 5G 网络设备上的投资超过 2200 亿元，2030 年
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各行业各领域在 5G 设备上的支出超过 5200 亿元。公司正是看到 5G 时代物

联网应用市场的广阔前景，将自身定位为新兴智能物联网（AIoT）企业，以

成为国内人工智能物联网的领先者为目标，首先并购国内领先的通信模组厂

商芯讯通、龙尚科技，以模组为支点，开始全面切入物联网领域，然后通过

投资全球领先的物联网云平台企业美国艾拉并与其在国内成立合资公司，快

速拥有了领先的物联网云平台技术和运营能力。在“云+端”的技术架构基础

上，布局大中台、AIOT 智能设备与智能终端三大产品线，相继推出 5G 模组、

AI 神经中枢平台以及各类智能终端、智能设备等创新产品，并在智慧城市、

智能套件、智慧物流等多领城取得应用。 

产品创新方面，公司于今年 MWC 大会上推出 5G 模组，并于 6 月份发布了

实网测试的 5G 模组，已经与多家行业应用企业深度合作，联合推出 5G CPE

（家庭网关）、5G 工业路由、5G 网关、5G 小基站等相关 5G 产品；在软件

技术上，公司发布了首款 AI 城市神经中枢——AI 感知平台，以大中台的新型

技术支撑设备、数据、应用的融合贯通，并融合下游各类智能终端、连接系

统、共享应用，通过 AI 智盒提供统一的强有力的支撑。在智慧城市、园区、

社区、楼宇等多量级场景中发挥核心支撑作用。同时公司一方面不断借助物

联网实现传统产业的智能化升级改造，通过对传统通讯设备产品实施智能化

改造，相继推出智能 ETC 机柜、智慧路灯、智能光交锁等智能产品并实现产

品批量销售，大幅提高了公司通信产品的市场竞争力；另一方面不断拓展智

能终端设备的应用场景，公司自主研发或联合开发了多款直接面向消费者的

智能终端产品，如智能烟感、智能井盖、智能门锁、智能水表、电动车智能

管理设备、5G 无人机、5G 机器人等，补全了产业链。随着年初 AIOT 概念

的提出，公司在 AIOT 领域持续发力，先后开发了 AI 智盒、AI 视频边缘计算

终端和 AI 车载边缘计算终端等，以 AI 智盒为核心基础，收集处理大量数据

信息，上传至云平台数据库结合 AI 机器学习，完善行为特征库。行业应用方

面，公司与中国电信天翼物联网公司合作的智能烟感 SaaS 平台已上线运行，

为广东联通提供智慧楼宇、智能烟感、智慧交通等一系列物联网服务。 

 盈利预测 

考虑公司业务在物联网方面的全面良好布局，业务结构已经基本完成向物联

网领域的转化，公司未来两年有望借助物联网产业的高速发展基于获得业务

快速增长，我们预计公司 2019 年~2021 年营收将达到 64.09 亿、86.52 亿和

112.48 亿元，对应的归母净利润为 1.01 亿、2.01 亿和 3.17 亿元。给予公司

“增持”评级。 

风险提示：物联网产业发展不及预期，公司通信产品毛利持续下降。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2989.79 4420.09 6409.13 8652.32 11248.02 

(+/-)% 10.45% 47.84% 45.00% 35.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 114.11 121.77 188.65 335.64 510.06 

(+/-)% 22.21% 6.71% 54.92% 77.92% 51.97% 

归母净利润 102.02 71.70 101.14 201.37 317.03 

(+/-)% 51.22% -29.72% 41.06% 99.11% 57.44% 

每股净收益（元） 0.33 0.23 0.32 0.65 1.02 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 881.20  437.05  64.09  86.52  112.48  营业收入 2989.79  4420.09  6409.13  8652.32  11248.02  

应收票据及账款 1276.40  2231.84  3142.16  4108.85  5313.86  营业成本 2387.39  3639.82  5383.67  7207.39  9313.36  

交易性金融资产 0.00  4.00  0.00  0.00  30.00  营业税金及附加 19.40  17.97  26.05  35.17  45.72  

预付款项 15.13  46.87  39.78  56.95  87.28  销售费用 217.43  220.77  320.11  432.15  561.79  

其他应收款 72.85  90.92  108.01  103.51  175.15  管理费用 227.22  209.70  432.37  583.70  758.81  

存货 1216.21  1743.04  1648.79  1475.68  1887.81  财务费用 6.59  73.48  68.26  102.32  146.42  

其他流动资产 69.65  68.44  66.16  125.15  34.93  资产减值损失 56.25  61.62  64.72  64.72  64.72  

长期股权投资 0.00  24.06  22.34  0.00  0.00  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 523.70  488.32  485.64  338.45  336.54  投资收益 2.91  0.55  0.00  0.00  0.00  

在建工程 33.64  43.63  0.05  75.20  0.00  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  37.28  营业利润 85.87  87.01  113.95  226.89  357.21  

无形资产 71.05  67.31  62.85  38.32  58.44  其他非经营损益 34.24  1.96  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 13.16  9.51  7.46  0.90  3.56  税前利润 120.12  88.97  113.95  226.89  357.21  

资产总计 4759.03  6718.61  9147.90  10412.83  13928.48  减：所得税 20.68  19.17  17.09  34.03  53.58  

短期借款 467.53  319.65  398.00  5.00  715.34  净利润 99.44  69.80  96.86  192.85  303.62  

应付票据及账款 940.61  1394.00  1459.07  1362.55  1662.76  少数股东损益 -2.58  -1.90  -4.27  -8.51  -13.40  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 102.02  71.70  101.14  201.37  317.03  

预收款项 23.84  41.45  46.60  29.15  57.93  基本每股收益 0.33  0.23  0.32  0.65  1.02  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.12  0.00  稀释每股收益 0.33  0.23  0.32  0.65  1.02  

应交税费 2.36  0.52  4.23  5.14  0.29  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 112.02  101.28  138.84  122.81  292.58  成长性           

其他流动负债 39.23  30.40  0.00  0.00  0.00  营收增长率 10.45% 47.84% 45.00% 35.00% 30.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 6.05% 6.71% 54.92% 77.92% 51.97% 

其他负债 0.39  349.49  349.49  349.49  349.49  净利润增长率 10.60% -29.81% 38.77% 99.11% 57.44% 

负债合计 2729.00  4661.04  7004.92  8099.79  11347.71  盈利性           

股东权益合计 2030.03  2057.57  2142.98  2313.04  2580.77  销售毛利率 20.15% 17.65% 16.00% 16.70% 17.20% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 3.16% 0.97% 1.51% 2.23% 2.70% 

净利润 94.55  42.99  96.86  192.85  303.62  ROE 4.89% 2.21% 4.77% 8.76% 12.29% 

折旧与摊销 16.90  66.88  100.25  100.25  94.06  ROIC 3.51% 5.86% 5.83% 7.76% 9.57% 

经营活动现金流 77.08  -822.62  -735.01  -532.12  -780.72  估值倍数           

投资活动现金流 -167.19  -700.03  0.00  0.00  0.00  PE 58.72  79.48  56.39  28.32  17.99  

融资活动现金流 504.43  1086.46  362.05  554.55  806.67  P/S 1.91  1.29  0.89  0.66  0.51  

现金净变动 410.35  -441.35  -372.96  22.43  25.96  P/B 2.87  2.81  2.69  2.48  2.21  

期初现金余额 236.77  718.94  437.05  64.09  86.52  股息收益率 0.16% 0.19% 0.20% 0.40% 0.63% 

期末现金余额 718.94  273.50  64.09  86.52  112.48  EV/EBITDA 33.64  34.05  25.13  18.21  14.76  
 

http://www.hibor.com.cn


公司半年报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            4 of 6 

 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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