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<<金融业务稳步发展，UWB 应用潜力无
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量>> 2020-03-11 

 
 
 

上半年业绩承压，嵌入城市智能杆启航

在即 

——浩云科技（300448）2020半年报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 765  784  879  1132  1404  

(+/-%) 34.3% 2.5% 12.1% 28.7% 24.0% 

净利润(百万元) 140  154  157  223  250  

(+/-%) 26.1% 10.1% 1.9% 41.9% 12.1% 

摊薄 EPS(元/股) 0.20 0.22 0.23 0.32 0.36 

PE 52  47  46  32  29  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：浩云科技发布 2020 年半年报，公司上半年实现营业收入 1.26 亿元，

同比下降 52.32%；归母净利润-4,307.75 万元，同比下降 393.82%；扣非

后归母净利润-4,669.93 万元，同比下降 521.71%；经营性现金流净额为

-9,225.88 万元（去年同期为-1.08 亿元）。 

 二季度亏损有所收窄，下半年业绩有望集中体现：一季度疫情导致的招投

标实施受限、项目建设延迟对公司订单及收入影响较大，二季度公司实现

营收 0.83 亿元，同比下降 30.06%；归母净利润-362.33 万元，同比下降

183.83%，较一季度营收/净利润（下滑 70.29%/481.61%）程度有所收窄，

已呈现逐步恢复态势。从近三年数据来看，公司上半年营收在全年的占比

大致为 32%，收入确认和利润主要集中于下半年体现，因此随着疫情的

逐步控制及社会经济活动的恢复，公司下半年业绩有望迎来反弹。 

 设备及人工等固定成本投入或对毛利率形成拖累，平安城市板块业绩较

为稳健：从公司收入结构中行业分类来看，金融板块实现营业收入

7,147.75 万元，同比下降 58.20%，毛利率 20.86%（-20.74pct）；平安城

市板块实现营业收入 4,460.44 万元，同比增长 2.31%，毛利率 34.51%

（-22.00pct）。而分产品来看，物联网平台建设及解决方案、物联设备及

软件销售、平安城市运营服务三个板块分别实现营收 6,619.90 万元、

2,440.57 万元、3,095.64 万元，除平安城市营运服务同比增加了 3.13%外，

其余板块营收较上年同期均有所下降。盈利方面，三个产品板块毛利率分

别下滑了 19.13pct、0.56pct、4.09pct，公司整体毛利率为 28.67%，较同期

减少 11.02 个百分点，我们判断主要是疫情导致收入减少情况下设备与人

工等固定成本对盈利造成的拖累。 

 销售、管理费用大幅减少，研发重点增加物联网平台相关投入：2020 上

半年公司期间费用率（不含研发）为 46.93%，较上年同期减少 19.57pct。

其中，销售费用 3,043.06 万元，同比下降 10.48%；管理费用 2,828.24 万

元，同比下降 26.79%；财务费用 56.80 万元，去年同期为-13.56 万元，主
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要为利息支出的增加。研发方面，公司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，研发投入共计 3,459.76 万元，同比减少 5.96%，其中研发费用 2,609.90

万元，同比增长 6.69%。 

 入股 UWB 国产芯片完善产业链，嵌入城市智能杆开启智慧新征程：近日，

《关于发布深圳市多功能智能杆配套产品第一批入库单位的通知》显示，

公司控股子公司润安科技凭借 UWB 产品成功成为首批入库单位，且为配

套产品中 UWB 独家入库单位。多功能智能杆是集智慧照明、视频监控、

交通管理、环境监测、无线通信、应急救助等多功能于一体的新型信息基

础设施，通过集成 UWB 精准定位、无线网络、智能摄像头、5G 等先进

技术与设备，成为新型智慧城市重要的感知点。深圳市工业和信息化局表

示，深圳将于 2020 年将新建 4526 根多功能智能杆，2022 年新建 2.4 万根，

全面推动集通信网、物联网、车联网等多功能于一体的智能杆技术应用快

速落地。而其中搭载的 UWB 技术，有望凭此机遇开启落地新通道，与智

能手机、可穿戴设备等领域应用一起打开巨量市场。子公司润安科技作

为国内 UWB 重要厂商和此次独家入库单位，也将在智能杆快速推广的智

慧城市建设中乘势启航。另外，今年 6 月，公司与国内 UWB 上游芯片设

计企业签署增资协议（投后占该芯片设计公司 6%股权），助力 UWB 国

产芯片打造，进一步完善“芯片-模组-产品-平台-应用”的全产业链布局。

我们认为下半年 UWB 技术应用不断提速背景下，公司经营情况有望迎来

显著改善。中长期来看，作为智慧与安全世界的构筑者，公司在粤港澳大

湾区建设浪潮中将开启智慧新征程。 

 投资建议：预计公司 2020-2022 年实现营业收入 8.79、11.32、14.04 亿元，

实现净利润 1.57、2.23、2.50 亿元，EPS 分别为 0.23、0.32、0.36 元，对

应 PE 为 46X、32X 和 29X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：司法行政信息化建设不及预期；润安科技业务拓展不及预期；

UWB 技术推进不及预期；行业竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 765.30  784.43  879.44  1132.24  1403.83   成长性 

营业成本 409.74  395.90  461.68  575.23  716.63   营业收入增长 34.3% 2.5% 12.1% 28.7% 24.0% 

销售费用 61.71  69.20  76.11  97.50  121.58   营业成本增长 41.2% -3.4% 16.6% 24.6% 24.6% 

管理费用 25.15  76.39  85.66  107.56  142.07   营业利润增长 34.0% 8.1% 2.7% 41.8% 12.3% 

研发费用 42.86  46.31  53.65  70.77  98.27   利润总额增长 34.0% 7.7% 2.6% 41.6% 12.2% 

财务费用 -0.72  0.30  -2.66  2.87  7.81   净利润增长 26.1% 10.1% 1.9% 41.9% 12.1% 

其他收益 9.29  14.76  2.17  6.21  7.58   盈利能力 

投资净收益 5.43  0.79  0.79  0.79  0.79   毛利率 46.5% 49.5% 47.5% 49.2% 49.0% 

营业利润 179.43  193.93  199.08  282.21  316.84   销售净利率 20.7% 22.2% 20.2% 22.2% 20.1% 

营业外收支 1.45  0.84  0.83  0.82  0.83   ROE 11.9% 11.5% 10.7% 13.4% 13.2% 

利润总额 180.87  194.77  199.91  283.03  317.66   ROIC 20.7% 21.7% 24.8% 21.9% 27.8% 

所得税 22.76  20.52  22.43  31.11  35.16   营运效率 

少数股东损益 17.89  19.81  20.18  28.65  32.12   销售费用/营业收入 8.1% 8.8% 8.7% 8.6% 8.7% 

净利润 140.23  154.43  157.30  223.28  250.38   管理费用/营业收入 3.3% 9.7% 9.7% 9.5% 10.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 5.6% 5.9% 6.1% 6.3% 7.0% 

流动资产 1108.60  1259.73  1465.13  1729.77  1921.75   财务费用/营业收入 -0.1% 0.0% -0.3% 0.3% 0.6% 

货币资金 474.56  633.64  855.68  697.34  947.69   投资收益/营业利润 3.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 

应收票据及应收账款合计 320.44  393.77  315.92  601.46  577.66   所得税/利润总额 12.6% 10.5% 11.2% 11.0% 11.1% 

其他应收款 19.09  12.35  27.63  22.26  38.22   应收账款周转率 2.73  2.20  2.48  2.47  2.38  

存货 151.34  197.42  162.10  313.42  261.30   存货周转率 2.87  2.27  2.57  2.42  2.49  

非流动资产 501.38  550.73  529.57  601.64  656.53   流动资产周转率 0.76  0.66  0.65  0.71  0.77  

固定资产 257.25  236.55  240.75  294.34  354.33   总资产周转率 0.52  0.46  0.46  0.52  0.57  

资产总计 1609.98  1810.46  1994.70  2331.41  2578.28   偿债能力 

流动负债 278.67  270.74  312.20  433.09  432.87   资产负债率 17.7% 16.1% 16.5% 19.2% 17.2% 

短期借款 14.00  31.20  21.55  116.55  25.00   流动比率 3.98  4.65  4.69  3.99  4.44  

应付款项 61.44  72.00  55.60  93.85  89.95   速动比率 2.92  3.84  3.84  3.05  3.61  

非流动负债 5.77  21.28  17.22  13.99  10.59   每股指标（元） 

长期借款 0.00  19.24  15.19  11.95  8.55   EPS 0.20  0.22  0.23  0.32  0.36  

负债合计 284.44  292.02  329.42  447.08  443.47   每股净资产 1.82  2.06  2.24  2.52  2.83  

股东权益 1325.55  1518.44  1664.77  1883.82  2134.31   每股经营现金流 0.24  0.25  0.42  -0.15  0.71  

股本 408.49  692.32  692.83  692.83  692.83   每股经营现金/EPS 1.16  1.13  1.83  -0.47  1.96  

留存收益 457.23  591.44  736.53  943.98  1173.69         

少数股东权益 67.92  90.73  110.91  139.55  171.68   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 1609.98  1810.46  1994.70  2331.41  2578.28   PE 51.63  46.88  46.03  32.43  28.92  

现金流量表     （百万）   PEG 1.52  2.02  3.25  1.93  1.65  

经营活动现金流 138.51  118.71  287.56  -105.91  491.05   PB 5.76  5.07  4.66  4.15  3.69  

其中营运资本减少  -20.38  -27.67  74.40  -397.25  149.56   EV/EBITDA 33.87  30.86  30.69  22.38  18.68  

投资活动现金流 -136.33  42.12  -17.19  -108.62  -106.07   EV/SALES 8.95  8.62  7.43  6.02  4.63  

其中资本支出 29.35  65.70  7.44  57.78  62.04   EV/IC 5.37  4.54  4.10  3.63  3.25  

融资活动现金流 53.64  -0.47  -48.33  -38.12  -40.33   ROIC/WACC 1.97  2.08  2.37  2.15  2.65  

净现金总变化 55.82  160.35  222.04  -252.65  344.65   REP 2.72  2.18  1.73  1.69  1.23  
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