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物联互通，LoRa+ NB-IoT 双引擎打造物联网智能产品生态链 

■十年磨砺转型升级，打造物联网嵌入式方案领导者：公司成立于 2001

年，2008 年转型开始做嵌入式解决方案提供商，2009 年布局无线通讯

模块，公司构建了物联网嵌入式解决方案的完整产业链，涵盖电子元

器件、微控制器、传感器、无线通讯、物联网网关、物联网系统云平

台等六大领域。公司拥有 LoRa、NB-IoT、WIFI、BLE、ZigBee、RF 等

成熟物联网无线通讯解决方案，是国家物联网基础标准工作组重要成

员之一。目前与 ARM、京东、阿里、IBM、腾讯、中兴、华为、海尔、

海信等众多龙头企业建立了合作关系（公司公告）。2017 年上半年，公

司实现营收 7.41亿元（+14.58%），实现归母净利润 3881万元（+86.81%）。 

■从电子元器件到系统云平台，四大事业群造就物联网全生态链：公司

从 2014 年开始进行广泛的资源整合，逐步形成四大事业群【物联网微

控和器件事业群（ICG）、物联网产品事业群（IPG）、物联网系统事业

群（ISG）和物联网环境应用事业群（IAG）】。全方位覆盖从电子元器

件到系统云平台的物联网嵌入式解决方案完整产业链。 

 IPG 物联网智能产品事业群：“NB-IoT 水气热集抄”奠定龙头地位，加

快 NB-IOT 的量产是看点。公司的为水气热表“三表”提高服务是公司

的基础业务，发展初期占据营业收入的大部分，由此积累了丰富的客户

资源并打下市场基础。随着公司技术的发展创新，陆续推出了 NB-IoT

水气热集抄系统、LoRa 无线水气热集抄系统和四表集抄系统等。此外，

与华为签署 NB-IoT 协议，加大力度投入 NB-IOT 模组生产，2017H1 无

线传感网智能产品实现营收 1.7 亿元（公司半年报）。 

 ISG 物联网系统事业群：2016 年产品成型，酒店+楼宇+家居系统产品化。

2016 年，公司三大系统产品基本成型，并开始进行各系列系统的渠道推

广工作。2015-2017H1 年智能系统业务的营业收入为 457 /451 /214 万元

（公司半年报），占总收入不到 4%。公司后续将保持对自主核心技术的

研发投入，快速开发顺应市场需求的产品和系统，我们预计此项业务将

会是公司未来一大看点，增厚公司业绩可期。  

 IAG 物联网环境应用事业群：外延并购延伸新业务领域，净水+空气净化

领域布局。此事业群于 2017 年成立，提供智能传感器产品、空气净化产

品、水净化产品、电源管理模块等。公司将传统产品的升级与物联网应

用相结合，产生新的盈利产品线，预计 2018 年将会贡献业绩。 

 ICG 物联网微控和器件事业群：传统业务的延续者，缔造稳定现金流。

IC Insights 预测全球 MCU 市场将于 2020 年达到高峰，销售额达到 209 亿

美元。HIS 数据显示，2017 年中国 MCU 市场销售额有望突破 45 亿美元。

随着物联网连接数的持续增加，下游物联网应用端的丰富和相关技术的

发展，预计 MCU 市场将在未来数年保持 15%左右的增长态势。2012-2016

年，公司嵌入式微控制器的营业收入 CAGR 为 19%，占收入的比重从 47%

上升到 57%，2017 年 H1 的 MCU 收入（3.50 亿元）也占到 50%（公司半

年报）。 
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■投资建议：公司的物联网模组产品持续保持高速增长；公司成立至今

努力实现转型升级，2017 年在更多的行业进行布局：智慧冷链、

LoRaWAN、NB-IoT 等多个智慧城市相关解决方案，智能酒店、智能

楼宇、智能家居等系统也开始形成了规模化销售，2018/2019 年随着

物联网行业景气或将进入规模经济的兑现期，我们预计公司 2017 年

-2019 年的收入增速分别为 16.1%、17.0%、18.1%，净利润增速分别

为 27.1%、44.4%、51.0%，给予增持-A 的投资评级。 

 

■风险提示：汇率变动的风险、行业竞争加剧的风险、应收账款坏账风

险、新产品开发和市场开拓不达预期风险。 
   

(百万元) TRUE 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,144.6 1,458.8 1,693.6 1,982.0 2,341.7 

净利润 31.0 43.3 55.0 79.4 120.0 

每股收益(元) 0.09 0.12 0.15 0.22 0.33 

每股净资产(元) 1.13 1.17 1.79 2.01 2.34 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 35.6 25.5 20.1 13.9 9.2 

市净率(倍) 2.7 2.6 1.7 1.5 1.3 

净利润率 2.7% 3.0% 3.2% 4.0% 5.1% 

净资产收益率 7.6% 10.3% 8.5% 11.0% 14.2% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 8.9% 14.0% 17.6% 15.9% 25.0%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 写在前面 

1.1. 有别于大众的观点 

一、市场可能认为，公司的房地产资产给主营业务带来了承压，导致主营业务不清晰。

但我们认为，一方面公司已经在对房产进行相关的处理（根据 2017 年半年报，公司出售投

资性房地产实现的毛利 2152 万元），合适的时机进行出售或租赁，另一方面房产租金收益也

说明了公司的资金的充裕，有利于公司对“高精尖”项目的研发投入，为利尔达“第四个五

年规划”添砖加瓦。 

二、市场可能认为，公司原本只是一个做“元器件贸易”的公司，转向做模组等智能产

品和应用系统的实力相较于 TOP 系列厂商较弱，毛利率较低。但公司其实在 08-09 年就开

始布局嵌入式解决方案，已经有 10 年的研发投入，2014 蝉联年度中国物联网嵌入式方案品

牌价值第一名，近几年公司每年均投入超 5000 万的技术研发费用，为公司快速转型奠定了

基础；此外，公司参与了多项国家及行业标准的起草，是国家物联网基础标准工作组重要成

员之一，同时公司与多家知名企业（各个领域名列前茅公司）取得了长期稳定的合作。 

三、市场可能认为，公司布局的下游应用众多，从智能三表、智能鞋、智能售货机、智

能楼宇、智能酒店、智能冷链等等，没有在 1-2 个领域深耕，不利于公司更好的理解客户需

求。但我们认为，这些智能产品都是有相通的地方，公司的愿景是基于物联网应用，推动传

统产品转型升级，着重在智能酒店、智能楼宇、智能家居这三个领域深耕挖掘，公告显示已

完成千岛湖希尔顿酒店、潮漫酒店、全季酒店、绿城千岛湖玉兰花园、滨江东方海岸等样板

工程的安装调试并投入使用。公司加入 LoRaWAN 联盟（中兴 CLAA）与中兴合作开发 LoRa

技术，同时与华为技术有限公司签署 NB-IoTTLA 技术授权协议，实现两翼齐飞。 

1.2. 投资建议 

公司是国内物联网嵌入式方案的先行者，业务全面覆盖了物联网产业链，拥有 NB-IoT、LoRa、

WIFI、BLE、ZigBee 等成熟的通讯方案；通过与各行业公司的合作，推广了物联网在不同领

域的应用。目前公司建成了 ICG、IPG、ISG、IAG 四大事业群，在传统 ICG 业务持续巩固

的同时，基于物联网应用，继续帮助传统企业推动产品转型升级。我们预计公司 17-19 年实

现归属于母公司的净利润为 0.55/0.79/1.20 亿元。对应 2017-2019 年 EPS 为 0.15/0.22/0.33

元，当前股价对应的 PE 分别为 20/14/9 倍。相对估值角度，A 股物联网行业 17 年平均估值

50 倍，公司 17 年 20 倍，考虑到三板和 A 股的折价率（30-40%），我们也认为公司目前价

值实属低估。我们综合考虑公司的未来成长性，首次覆盖给予“增持-A”评级。 

表 1：可比公司估值情况 

分类 证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 EPS PE 

2017/11/7 （亿元） 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

MCU 

600460.SH 士兰微 10.61 132.32 0.08 0.14 0.21 0.32 132.63 78.30 49.91 33.67 

300007.SZ 汉威股份 16.29 47.73 0.31 0.49 0.66 0.85 52.55 33.25 24.83 19.21 

300327.SZ 中颖电子 34.70 72.89 0.57 0.64 0.91 1.37 61.21 53.90 38.10 25.42 

行业平均 55.15 37.61 26.10 

832149.OC 利尔达 3.06 11.03 0.12 0.15 0.22 0.33 25.50 20.06 13.89 9.20 

模组

及 

智能

产品 

300349.SZ 金卡智能 33.16 78.86 0.48 0.92 1.23 1.55 69.08 35.94 27.02 21.37 

300066.SZ 三川智慧 5.35 55.64 0.13 0.10 0.13 0.19 41.67 54.05 40.88 27.50 

300638.SZ 广和通 42.41 33.93 0.67 0.63 0.82 1.03 63.30 66.84 51.97 41.33 

300098.SZ 高新兴 14.11 156.07 0.30 0.38 0.48 0.61 47.65 37.48 29.11 23.15 

300590.SZ 移为通信 30.45 48.72 1.59 0.71 0.91 1.20 19.18 42.59 33.36 25.40 

002609.SZ 捷顺科技 15.15 101.04 0.31 0.35 0.43 0.53 48.87 43.88 35.27 28.76 

行业平均 46.80 36.27 27.92 

832149.OC 利尔达 3.06 11.03 0.12 0.15 0.22 0.33 25.50 20.06 13.89 9.20 

资料来源：安信证券研究中心预测、Wind 
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2. 十年磨砺竭力转型升级，打造物联网嵌入式方案领导者 

 

公司成立于 2001 年，2008 年转型开始做嵌入式解决方案提供商，2015 年 3 月在新三板成

功挂牌，集团旗下 11 家投资及控股子公司。公司构建了物联网嵌入式解决方案的完整产业

链，涵盖电子元器件、微控制器、传感器、无线通讯、物联网网关、物联网系统云平台等六

大领域。公司拥有 LoRa、NB-IoT、WIFI、BLE、ZigBee、RF 等成熟物联网无线通讯解决

方案，是国家物联网基础标准工作组重要成员之一。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网、公司公告，安信证券研究中心制图 

 

公司推出的地下停车场节能照明、无线四表集抄、分室能耗监测分析、智慧冷链、智能电动

车、智能零售终端、智慧广告投放、智能空气监测与净化、智能鞋等系统方案，被广泛应用

于智能家居、智能楼宇、智慧酒店、智慧园区、智慧健康、智慧安防、智慧出行等领域；公

司拥有一套完整的物联网云平台，可提供软硬件一体化解决方案。根据公司公告，公司目前

与 ARM、京东、阿里、IBM、腾讯、中兴、华为、海尔、海信等众多龙头企业建立了合作关

系。根据公司半年报，2017 年上半年，公司实现营收 7.41 亿元（+14.58%），实现归母净利

润 3881 万元（+86.81%）。 

图 2：公司历年营收及增速情况  图 3：公司历年归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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2.1. 优质的矩阵式管理体系 

 

公司建立了矩阵式现代化管理体系，拥有近 1000 名员工，公司管理层是一支由新加坡、香

港、英国、台湾等行业内顶尖人才组成的国际化团队，公司创始人陈贤兴、董事长叶文光、

总经理丁毓麟及核心团队均具有深厚的嵌入式系统行业市场背景。公司采用分产品事业部自

主研发的矩阵式管理模式：各个产品事业部均配臵自己的研发团队和研发所需要的软硬件设

备，有针对性地对产品进行开发项目管理、产品设计、产品研发、产品测试等职能，以确保

软件产品开发进度与公司整体计划相协调，开发产品质量达到预期的目标。整体研发流程贯

穿各产品事业部、生产部、产品质量品质检测中心、销售和管理等部门，充分保证自主研发

产品符合国家标准及客户需求后再进行批量规模化生产。 

图 4：矩阵式管理 

 
资料来源：公司路演材料，安信证券研究中心整理 

 

公司设有产品中心、生产中心、品质中心、研发中心、营销中心、运营中心、管理中心和财

务中心八大体系，旗下有 11家全资及控股子公司，并在全国主要城市设立了 20多个集销售、

服务于一体的办事处和销售网点。 

 

2.2. 持续大力度的研发投入，建立强大的产品竞争壁垒 

 

公司一直把技术研发标准化作为发展战略重心之一，根据公司公告，近几年每年均投入超

5000 万的技术研发费用，以奠定未来的可持续快速发展的技术及市场积累。公司技术研发

以深刻理解客户需求为基础，以市场需求为导向，依赖公司技术平台积累的丰富资源快速研

发新产品，以提供基准的技术解决方案为目标，始终站在物联网行业嵌入式技术研发的前沿

领域。公司始终坚持自主创新，所有产品核心技术均系自主研发。截止到 2017 年 6 月 30

日，公司取得 310 项专利及 159 个软著，拥有近千人的高素质团队，其中 300 多名为研发

人员。良好的技术积累及优秀的团队为公司的稳健可持续发展奠定了坚实的基础。公司研发

支出主要应用于无线传感网智能产品、智能系统和嵌入式微控制器，公司近几年对这几块的

研发投入占营业收入比平稳在 4%-6%之间。 
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图 5：公司历年研发费用和占比情况 

 

资料来源：Wind 

 

2.3. 参与起草多项国家及行业标准+全球顶尖的客户资源，奠定行业龙头地位 

公司参与了多项国家及行业标准的起草，是国家物联网基础标准工作组重要成员之一，同时

加入了 CLAA 中国 LoRa 应用联盟、中国智能家居产业联盟。 

 

根据利尔达公开转让说明书，公司目前已与多家知名家电厂商、安防类产品上市公司、仪器

仪表公司和医疗设备公司取得了长期稳定的合作。此外，公司还积极开拓海外市场，与和中

光电、嘉仕达、TI 等知名公司合作，将公司无线产品引入欧美、日本、中国台湾等国家或地

区的高端品牌上。公司作为国内最早一批投身物联网行业的企业之一，其合作伙伴中，逐渐

出现一些新的面孔，如李宁（运动）、雀友（棋牌）、默克（材料）等非电子业的龙头企业。

主要有以下几个方面：（1）海信、美的、奥克斯、海尔等智能家电供应商；（2）阿里巴巴、

腾讯等互联网公司；（3）海康等安防产品提供商；（4）星星集团等冷链供应商；（5）OPPO

等快充手机提供商；（6）达芙妮、ABC、李宁等智能鞋制造商；（7）千岛湖希尔顿酒店、潮

漫酒店、全季酒店等智能酒店，以及智能楼宇、智能酒店的供应商。并作为诸多热表、水表、

气表、电表客户的智能仪表解决方案提供商。 

图 6：公司部分合作伙伴 

 
资料来源：公司路演材料 
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2.4. 转型之路走上正轨 

 

公司 2001 年成立（元器件贸易商）→2003 年做元器件代理商→2008 年转型，开始做解决

方案提供商，同时应用程序开始写芯片，再卖给客户嵌入式→2009 年布局无线→2015 年新

三板挂牌→2016 年开始推三套系统：智能楼宇系统/智能家居系统/智能停车系统→2017 年

计划在更多的行业进行布局：智慧冷链、LoRaWAN、NB-IoT 等多个智慧城市相关解决方案。

目前已经逐步涵盖嵌入式微控制器、物联网模组、终端、系统平台等业务，能够面向下游企

业客户提供针对特定应用场景的一体化的物联网解决方案。 

图 7：公司新业务展现了较好的成长性 

 

资料来源：Wind 

 

3. 从电子元器件到系统云平台 

公司从 2014 年开始进行广泛的资源整合，逐步形成四大事业群。全方位覆盖从电子元器件

到系统云平台的物联网嵌入式解决方案完整产业链。 

 

图 8：物联网嵌入式解决方案的完整产业链 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心整理 

 

物联网微控和器件事业群（ICG）负责公司的传统业务，下设半导体事业部和微控制器事业

部（MCU），为物联网上游感知层提供器件以及嵌入式解决方案，与全球知名半导体元器件

原厂建立长期合作关系，为 TI、CYPRESS、NXP、ST 等原厂提供 ODM、OEM 服务。物

联网产品事业群（IPG）主营智能硬件产品的开发与销售，下设嵌入式应用事业部(EA)、无

线传感网事业部(WSN)、智能仪表事业部(IOM)、微控制器应用事业部(MCA)、集成电路与

应用事业部(ICA)，为物联网应用层提供物联网终端产品等。各个事业部配备自己的研发团队，
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根据不同产品需求，开发各自领域的嵌入式、无线通信功能模块，帮助传统产品转型升级到

智能产品。公司物联网系统事业群（ISG）提供物联网系统及云平台，下设工业物联网事业

部、智能楼宇系统事业部和智能照明事业部。公司已拥有智能楼宇系统、智能家居系统、智

能酒店系统、智能灯控系统、智能停车系统等物联网云平台。物联网环境应用事业群（IAG）

于 2017 年成立，提供智能传感器产品、空气净化产品、水净化产品、电源管理模块等。 

 

表 2：利尔达四大事业群概况 

四大事业群 简称 业务模式 特点 主要产品 
2016 营收

占比（%） 

2017H1 营收

占比（%） 

物联网微控和器件事业群 ICG 物联网器件的销售 
传统业务，业绩占

比高 

MCU 微控制器、ARMMPU 控制器、

电源管理、光电转换、模拟电路、数字

电路、二三级管、可控硅 

77.7% 75.2% 

物联网智能产品事业群 IPG 
智能硬件产品的开发

与销售 

拓展新领域，增长

性好 

无线模组、嵌入式工控终端、智能三表

方案、智能鞋方案、智能冷链温控方案、

智能电动车系统方案、蓝牙 Mesh 灯控

方案、智能售货机方案 

22.0% 24.5% 

物联网三套系统事业群 ISG 
提供物联网系统及云

平台 
探索渠道合作 

智能楼宇、智能酒店、智能家居、物联

网平台、智能灯控 
0.3% 0.3% 

物联网环境应用事业群 IAG 应用端的拓展 
新设业务，前景看

好 

智能传感器产品、空气净化产品、水净

化产品、电源管理模块 
- - 

资料来源：公司路演材料、公司公告 

 

3.1. ICG 物联网微控和器件事业群：传统业务的延续者，低增长带来稳定现金流 

 

3.1.1. 物联网发展+下游应用需求+技术创新驱动，MCU 市场前景广阔 

 

MCU 是微控制单元（Micro controller Unit），又称单片微型计算机，工作原理是通过适当缩

减 CPU 的频率与规格，并将内存、计数器、USB、A/D 转换、UART、PLC、DMA 等周边

接口以及 LCD 驱动电路都整合在单一芯片上，为不同的应用场合做不同组合控制。MCU 诞

生于 20 世纪 70 年代的欧美地区，凭借其极强的通用性和极高的研发普及率迅速成为全球嵌

入式电子应用领域的核心部件。 

 

MCU 作为物联网上游感知层的常用电子元件以及重要的数据采集端，短期内最先受益于物

联网的发展。Machina Research 数据显示，2015-2025 年的物联网的连接数量复合年增长

率为 16%，预期在 2025 年达 270 亿个。随着连接数量的稳增，MCU 的需求将受到持续驱

动。在物联网产业链上下游串联运作过程中，不同类型的 MCU 均具备服务数据处理的能力。

比如在数据吞吐量较大、通信协议较复杂、对主控芯片运算精度要求较高的情况下，多采用

32 位 MCU；在轻负荷、要求快速响应的应用中，16 位及 8 位 MCU 有大量需求，特别是 8

位 MCU 凭借其成本优势及开发的便利，通常应用于颗粒度较小的模块中。 

 

表 3：物联网 MCU 应用情况 

MCU 类型 物联网适用情况 

8 位 MCU 适用颗粒度较小的模块 

16 位 MCU 适用于轻负荷、要求快速响应的应用 

32 位 MCU 适用数据吞吐量较大、通信协议较复杂、对主控芯片运算精度要求较高的场合 

资料来源：赛迪顾问，安信证券研究中心整理 

 

HIS数据显示，2014-2019年与物联网相关的MCU市场将以11%的复合年增长率不断提升，

预计2019年达到28亿美元。物联网拥有广阔的应用场景，如经济发展建设领域的能源电力、

智能工业，公共事务管理领域的交通管理、安防反恐，公众社会服务领域的家居建筑、医疗
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健康等，这一系列需求端场景日益丰富，使得 MCU 的应用得以延伸到各个行业中。目前，

国内较为成熟的嵌入式微控制器开发及运用领域包括智能物流、智能交通、智能电网、智能

环保、智能医疗、智能家居等。由此可见，物联网将成为拉动 MCU 市场增长的关键。 

 

图 9：2014-2019 年物联网及非物联网应用中的 MCU 市场增长  图 10：物联网广阔的应用场景 

 

 

 
资料来源：IHS，安信证券研究中心  资料来源：物联网，安信证券研究中心 

 

表 4：MCU 丰富的下游应用领域 

应用领域 主要实现技术及功能 

智能物流 

智能物流是利用集成智能化技术，使物流系统能模仿人的智能，具有思维，感知，学习，推理判断和自行解决物流中某些问题的能力。

通过智能物流系统的四个智能机理，即信息的智能获取技术，智能传递技术，智能处理技术，智能利用技术来分析智能物流的应用前

景。 

智能交通 

智能交通系统是将先进的信息技术、数据通讯传输技术、电子传感技术及计算机软件处理技术等有效地集成运用于整个地面交通管理

系统而建立的一种在大范围内、全方位发挥作用的高效、便捷、安全、环保、舒适、实时、准确的综合交通运输管理系统是一种提高

交通系统的运行效率、减少交通事故、降低环境污染，信息化、智能化、社会化、人性化的新型交通运输系统。它将有助于最大程度

地发挥交通基础设施的效能，提高交通运输系统的运行效率和服务水平，为公众提供高效、安全、便捷、舒适的出行服务。 

智能电网 

由于智能电网的研究利用尚处于起步阶段，各国国情及资源分布不同，发展的方向和侧重点也不尽相同，国际上对其还没有达成统一

而明确的定义。根据目前的研究情况，智能电网就是为电网注入新技术，包括先进的通信技术、计算机技术、信息技术、自动控制技

术和电力工程技术等，从而赋予电网某种人工智能，使其具有较强的应变能力，成为一个完全自动化的供电网络。 

智能环保 

智能环保是指通过物联网、云计算等信息与通信技术，构建一个高度感知的环保基础环境，实现污染源、水环境、空气环境、生态环

境等及时、互动、整合的信息感知、传递和处理，以促进污染减排、环境风险防范、生态文明建设和环保事业科学发展为目标的先进

环境保护理念。 

智能医疗 

智能医疗包含数字医院、移动医疗、区域医疗、公共卫生、医疗物网五大领域。通过整合移动计算、智能识别、数据融合、云计算等

技术来构建智能医疗，通过无线通信平台、数据交换与协同平台、医疗物联网应用平台和定位平台，真正实现医疗行业整体信息化与

智能化的应用。 

智能家居 

智能家居是一个居住环境，是以住宅为平台安装有智能家居系统的居住环境，实施智能家居系统的过程就称为智能家居集成。通俗地

说，它是融合了自动化控制系统、计算机网络系统和网络通讯技术于一体的网络化智能化的家居控制系统。智能家居将让用户有更方

便的手段来管理家庭设备，比如，通过家触摸屏、无线遥控器、电话、互联网或者语音识别控制家用设备，更可以执行场景操作，使

多个设备形成联动；另一方面，智能家居内的各种设备相互间可以通讯，不需要用户指挥也能根据不同的状态互动运行，从而给用户

带来最大程度的高效、便利、舒适与安全。 

智能安防 
智能安防技术的主要内涵是其相关内容和服务的信息化、图象的传输和存储、数据的存储和处理等。就智能安防来说，一个完整的智

能安防系统主要包括门禁、报警和监控三大部分。 

资料来源：公司招股说明书 

 

MCU 作为一款技术集成产品，随着自动控制技术、微电子技术、电力电子技术、传感技术、

通讯技术的不断发展，将迎来广阔的发展前景。从 MCU 产品本身来看，随着工艺进步，产

品设计技术不断趋于完善；在市场需求的推动下，产品的性能、架构、内存、外设、功耗和

安全性都得到了极大提高。IC Insights 预测全球 MCU 市场将于 2020 年达到高峰，销售额

达到 209 亿美元，销售 267 亿颗芯片。HIS 数据显示，今年中国 MCU 市场销售额有望突破

45 亿美元。我们期待随着物联网连接数的持续增加，下游物联网应用端的丰富和相关技术的

发展，MCU 市场将在未来数年保持增长态势。 
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表 5：MCU 产品结构和外设的提高 

产品组件 趋势 

主频 适当提高，目前 MCU 普遍在 30-200MHz 

架构 单总线→双 AHB 总线→总线矩阵，非对称双核进入 MCU 领域 

内部存储器 
OTP→Flash，容量变大，1MB 内臵 Flash 虽价格高，仍有应用；RAM 需求的增长速度甚至超

过 Flash 

外部存储器接口 4 线 SPI 接口因简单高效而流行；NOR/SDRAM 在必要时仍有使用，DDR 多用于高端 MPU 

标准外设 常规提升：通讯接口数量更多，速度更快；定时器通道更多；ADC/DAC 位数提高，速度提高 

高级外设 以前常用于电脑和高级消费品的外设正在普及：FS/HSUSB，Ethernet，SD/MMC/SDIP,LCD 

灵活外设 NXP 推出 SCT，SGPIO,Flexcom,SMM 等可灵活配臵的外设 

连接性 无限技术与 MCU 的集成：BLE，Zigbee，Thread,WiFi 

功耗 不断降低并提供软件更灵活的电力管理能力 

安全性 要求越来越高：代码安全，数据安全，通讯安全 

资料来源：电子产品世界，安信证券研究中心整理 

 

图 11：MCU 市场规模预测  图 12：中国 MCU 市场销售额及预测（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：IC Insights，安信证券研究中心整理  资料来源：IHS  

 

3.1.2. 元器件贸易业务主动收缩，嵌入式 MCU 平稳增长 

 

基于物联网和嵌入式市场在未来的持续高速稳健成长，利尔达积极调整公司发展战略定位，

全面推进产业结构转型优化，打造物联网产业链，减少纯电子元器件贸易的业务量，重点推

进智能硬件产品和系统的研发和推广，其中包括嵌入式微控制器。根据公司各年年报，

2012-2016 年，公司嵌入式微控制器的营业收入以 19%的复合增长率不断提高，占总收入的

比重从 47%上升到 57%，2017 年 H1 的 MCU 收入也占到 50%；其他电子元器件的收入比

重从 2012 年的 43%下降到 2016 年的 21%。 

图 13：利尔达不同业务营业收入对比（单位：万元）  图 14：其他电子元器件业务主动收缩（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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3.2. IPG 物联网智能产品事业群：“四表”奠定龙头地位，加快 NB-IOT 的量产是

看点 

 

目前全球无线模组市场主要由海外企业主导。Counterpoint IoT 数据表明，2017 年上半年，

全球无线模组市场按出货量计算前五名分别是：中国的 SIMcom Wireless，加拿大的 Sierra 

Wireles，意大利的 Telit，荷兰的 Gemalto 和瑞士的 U-blox。SIMcom Wireless 表现优异，

拥有 23%的出货量占有率。对蜂窝物联网模组而言，按照营收计算的市场占有率来看，该市

场由排名前五的品牌主导，Sierra Wireless 实现了营收领先，抢占蜂窝物联网模组市场近 1/3

的份额。因此纵观全球，大部分市场仍由海外企业把控。 

 

图 15：2017 年 H1 全球物联网模组出货量市场份额  图 16：2017 年 H1 全球蜂窝物联网模组按营收的市场占有率 

 

 

 

资料来源：CounterpointIoT，安信证券研究中心  资料来源：CounterpointIoT，安信证券研究中心 

 

2012 年， LoRa 技术能够满足市场上对于低功耗、长距离通讯技术需求。OFweek 在对 LoRa

联盟第九次全体成员大会的报道里提到：截止 2017 年 9 月，LoRa 联盟成员超过 500 家，

中国有超过 40 家企业加入。目前 LoRa 网络在世界各地多处进行部署，C114 中国通信网数

据显示：截止 2016 年 8 月底，有 17 个国家公布建网计划，120 多个城市地区有正在运行的

LoRa 网络，其中包括美国、法国、德国、澳大利亚等。荷兰 KPN 电信、韩国 SK 电信早在

2016 年上半年就进行盖全国的 LoRa 网络部署，提供基于 LoRa 的物联网服务。国际电信联

盟在毛里求斯召开物联网相关会议中提到，截至 2017 年 6 月底，全球范围内公开宣布部署

LoRa 网络的移动通信运营商共计达到了 42 家。在国内，中兴、利尔达、中科院、鹏博士、

广电等电信运营商也已宣布开启城市 LoRa 网络运营。 

 

根据公司公告，公司加入中兴 CLAA LoRaWAN 联盟，与国内外会员一起构建 LoRa 技术应

用生态链，以推动 LoRa 产业链在中国的应用和发展，建设多业务共享、低成本、广覆盖、

可运营的 LoRa 物联网。 
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图 17：LoRa 联盟的发展和成员构成 

 
资料来源：LoRa Alliance  

 

3.2.1. “四表”应用技术升级，积极拓展新领域 

 

利尔达的水气热表“三表”是公司的基础业务，公司发展初期占据营业收入的大部分，由此积

累了丰富的客户资源并打下市场基础。随着公司技术的发展创新，陆续推出了 NB-IoT 水气

热集抄系统、LoRa 无线水气热集抄系统和四表集抄系统等。 

 

NB-IoT 水气热集抄系统：基于 NB-IoT 技术设计的智慧管理系统，可实现城市水务、供热、

供气各个节点的数据回传，同时实时跟踪户表的运行状况，及时发现并解决户表在使用过程

中出现的各种问题，从而提升城市管理效率及服务水平，更加科学合理的指导管网建设和改

造。系统特点包括：（1）连接数量多，无线传输更稳定；（2）终端能耗低，信号覆盖质量好；

（3）操作便利，有网络即可；（4）通过对数据进行智能化分析，可检测系统运行情况。 

 

图 18：利尔达 NB-IoT 水气热集抄系统 

 
资料来源：公司路演资料  

LoRa 无线水气热集抄系统：利尔达 LoRa 无线水气热集抄系统由云服务器、集中器和表端

组成，表端均使用目前最流行的 LoRa 无线技术，通过该技术将数据传输到集中器，进而上

传到云服务器进行数据管理分析。系统特点包括：（1）免布线，施工简单，成本低；（2）超

标距离远，功耗低，性能稳定。 
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图 19：利尔达 LoRa 无线水气热集抄系统 

 
资料来源：公司路演资料 

 

利尔达四表集抄系统：将集中器无线模块连接到电力设备 UART 中，将电力设备转变成四表

集抄的集中器，通过电力设备发送命令实现集中抄表、远程传输及管理功能。表端可以直接

应用利尔达的水气热表实现四表合一，极大减少原有更改。 

 

图 20：利尔达四表集抄系统 

 
资料来源：公司路演资料 

 

除了四表系统，利尔达 IPG 事业群已研发成功的产品还包括：智能童鞋、智能水龙头、智能

售货柜、智能文件柜、智能设备管理、智能家电、工业 4.0 人机交互系统，低功耗无线传感

网络系统等，逐步实现传统产品联网应用的落地。 

 

3.2.2. 国内 NB-IOT 网络商用快速推进，模组业务有望充分受益 

 

第三代合作伙伴计划（3GPP）于 2015 年 9 月正式确定 NB-IoT 标准立项，并正式发布基于

3GPPLTER13 版本的第 1 套 NB-IoT 标准体系，标志着 NB-IoT 成为全球通用标准的低功耗

广域网电信级物联网技术。工业和信息化部于 2017 年 1 月发布《信息通信行业发展规划

（2016－2020 年）》，明确提出“充分利用现有信息通信基础设施，增强窄带物联网（NB-IoT）

接入支撑能力”、“加快发展 NB-IoT 等低功耗广域网技术”，建设 NB-IoT 网络成为信息通信

业十三五的重点工程之一。工信部下发《关于全面推进移动物联网(NB-IoT)建设发展的通知》，

要求到 2017 年末，我国 NB-IoT 基站规模要达到 40 万个，到 2020 年，我国 NB-IoT 基站规

模要达到 150 万个，实现对于全国覆盖。这则公告显示中国发展 NB-IoT 的坚定决心。国内

三大移动运营商纷纷积极布局 NB-IoT 试点：中国电信于 2017 年 5 月宣布建成全球首个覆
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盖最广的商用 NB-IoT 网络，中国联通和中国移动也不断进行试点工作，计划于 2018 年全面

推行商用部署。 

表 6：国内三大移动运营商对 NB-IoT 的网络布局 

移动运营商 时间 布局进展 

中国电信 

2016.07 宣布 2017 上半年电信将实现基于 800M 的 NB-IoT 全网覆 

2017.01 “中国电信 NB-IoT 企业标准”发布 

2017.05 宣布建成全球首个覆盖最广的商用 NB-IoT 网络 

中国联通 

2016.06 启动 NB-IoT 外场实验 

2017.03 携手中兴通讯在深圳完成 NB-IoT900M&1800M 多频外场验证 

2017.02 建成 800 个站点的全国最大规模试商用网络 

2017.05 举行 NB-IoT 网络试商用发布会 

 
计划 2018年实现NB-IoT网络全国商用，到 2020年全球物联网终端数量将达到 260亿台。 

中国移动 

2016.10 宣布其成为全球第一个完成端到端 NB-IoT 实验室测试的运营商 

2017.01 在江西省鹰潭市建成了第一个覆盖全城的 NB-IoT 网络，涉及基站 100 多个。 

 
计划 2018 年开始全面推进国家范围内的商用部署 

资料来源：OFweek，安信证券研究中心整理 

 

自2016年6月NB-IoT核心标准冻结后，利尔达抓住时机迅速投入NB-IoT模组的研发工作，

并推出符合规范的 NB05-01/NB08-01 型极小型化模组，分别符合 3G 标准中 Band5，Band8

频段。该款模块的特点在于方便客户快速、灵活地进行产品设计，同时减少空间占用以适应

更多类型产品，帮助客户快速实现产品的NB-IOT化。2017年中国电信启动3亿元补贴计划，

用于拉动产业链的快速发展。利尔达 NB-IoT 模组成功完成电信入库流程，成功跻身首批获

得补贴资格厂商行列。 

图 21：利尔达 NB05-01/NB08-01 型极小型化模组 

 
资料来源：公司官网 

目前，中国电信在利尔达物联网科技园建设的 NB-IoT 基站已正式落成（利尔达官网新闻，

2017 年 5 月），极大地方便了利尔达 NB-IoT 相关产品的研究、开发和调试。基于模组业务

的合作，双方在模组产品、技术规范、省份试点、终端客户产品研发和测试等环节继续互助

共赢，推进 NB-IoT 的规模商用化。 

 

3.2.3. 公司已与华为签订 NB-IoT 技术授权协议，加大力度投入 NB-IOT 模组生产 

利尔达在 NB-IoT 领域取得重大突破，与深圳市海思半导体有限公司正式签订 TLA 技术授权

协议，该公司是华为主导的 NB-IoT 网络架构下主芯片的生产商与提供商。利尔达基于华为

海思 Boudica 芯片组开发出满足 NB-IoT 要求的通信模组，具有体积小、功耗低、传输距离

远、抗干扰能力强等特点（来源于公司 2016 年年报）。这标志着利尔达正式成为 NB-IoT 产

业链内企业，为客户提供 NB-IoT 全方位的解决方案与技术支持。 

 

3.3. ISG 物联网系统事业群：2016 年产品成型，酒店+楼宇+家居系统产品化 

 

http://www.iccsz.com/site/CN/Search.aspx?page=1&keywords=NB-IoT&column_id=ALL&station=%E5%85%A8%E9%83%A8


 

17 

公司深度分析/利尔达 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2015 年期间，利尔达全面无线化的硬软件技术全部自主研发的智能楼宇系统平台，在利尔

达物联网科技园区成功实现应用，以楼宇系统为基础延伸到智能家居系统、智能酒店系统，

构成三大物联网应用系统；2016 年，公司三大系统产品基本成型，并开始进行各系列系统

的渠道推广工作。这意味着利尔达在物联网智能化系统平台行业迈上了一个新的台阶。根据

公司年报显示，2015-2017H1 年智能系统业务的营业收入为 457 万元/451 万元/214 万元，

占总收入不到 4%。公司后续将保持对自主核心技术的研发投入，快速开发顺应市场需求的

产品和系统，进一步开拓智能楼宇、智能酒店、智能灯控、智能单车/助动车、智能鞋、智能

冷链等智能系统业务。 

 

图 22：2015-2017H1 利尔达智能系统业务收入 

 
资料来源：Wind  

 

 

智能酒店解决方案：利尔达智能酒店解决方案将硬件软件相结合，集客房控制、酒店管理等

多功能于一体，满足顾客个性化需求的同时，让酒店的管理服务更加高效有序。集智能灯光

管理、空调管理、窗帘与信息服务管理于一体，通过物联网技术将酒店的软、硬件更好的连

接在一起，为客人提供信息化、智能化、个性化服务，提升酒店管理水平、降低酒店运营成

本，提高客人满意度。 

图 23：利尔达智能酒店解决方案之智能化控制  图 24：利尔的智能酒店解决方案之综合性服务 

 

 

 

资料来源：公司路演材料  资料来源：公司路演材料 

 

智能楼宇解决方案：通过综合运用智能楼宇集中控制器、无线转红外控制器、智能窗帘、智

能化灯具、人体探测器、开关控制器、多路控制器等设备，实现对整个办公室的灯光、空调、

窗帘以及各类用电设施的智能控制。同时可以实现智能化的场景模式定义，一键改变情景模

式，提升楼宇使用时的体验感，降低能耗、提高管理效率。 
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智能家居解决方案：利尔达智能家居系统将家中电器如照明系统、窗帘控制、空调控制、安

防系统、背景音乐等通过网络连接在一起，实现与人的互动，形成更加智能、舒适、安全、

低碳的生活空间。系统特点包括：控制便捷、健康环保、操作简单、科技智能。 

 

图 25：利尔达智能楼宇解决方案  图 26：利尔的智能家居解决方 

 

 

 

资料来源：公司路演材料  资料来源：公司路演材料 

 

3.4. IAG 物联网环境应用事业群：外延并购延伸新业务领域，净水+空气净化领

域布局 

物联网环境应用事业群（IAG）于 2017 年成立，提供智能传感器产品、空气净化产品、水

净化产品、电源管理模块等。利尔达将传统产品的升级与物联网应用相结合，产生新的盈利

产品线。 

 

水质产品线：利尔达于 2015 年 11 月宣布向杭州八杯水智能净水科技有限公司增资 978 万

元，增资后公司占八杯水注册资本的 51.51%。八杯水的净水滤芯技术拥有 2 项发明专利（其

中一项待审核），水龙头设计拥有 35 项实用新型专利和 11 项外观专利（公司公告）。利尔达

由此进行传统产业与物联网的结合，（1）研发适合家居办公使用的一体抛弃型的超净活性滤

芯，产品小巧精致，易于安装与更换，杜绝二次污染。（2）在净水滤芯上搭载智能水检测传

感器，用户能通过平台上的数据了解日常饮用水的水质情况，以及进行滤芯的更换提醒。 

 

图 27：利尔达水质产品线之超净活性滤芯 

 

资料来源：公司路演材料 

 

空气产品线：（1）在空气检测方面，公司关注 PM2.5、甲醛、TVOC、C𝑂2等气体含量。在

传统监测原理的基础上做出改进，比如C𝑂2的检测采用 NDIR 技术，比起电化学检测原理，
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进一步提高产品的寿命和精度。2016 的下半年，利尔达推出空气魔方，该款产品通过不同

的表情提示周围空气质量。在数据分析上，目前已经接入阿里云、京东云，同时可提供定制

服务。（2）在空气治理方面，利尔达提出空气净化器和新风系统的解决方案。后续公司计划

将产品做成终端，陆续推广。 

 

图 28：利尔达空气产品线检测模块  图 29：利尔达空气魔方 

 

 

 

资料来源：公司路演材料  资料来源：公司路演材料 

 

4. 盈利预测和公司估值 

 

4.1. 盈利预测 

 

关键假设： 

1）营业收入方面。公司的物联网模组产品持续保持高速增长，且中长期来看，配合公司下

游应用和云平台的推出，协同效应明显；公司成立至今 17 年，2001 年成立的时候是元器件

贸易商→2003 年做元器件代理商→2008 年转型，开始做解决方案提供商，同时应用程序开

始写芯片，再卖给客户嵌入式→2009 年布局无线→2015 年新三板挂牌→2016 年开始推三套

系统：智能楼宇系统/智能家居系统/智能停车系统→2017 年计划在更多的行业进行布局：智

慧冷链、LoRaWAN、NB-IoT 等多个智慧城市相关解决方案，智能酒店、智能楼宇、智能家

居等系统也开始形成了规模化销售，2018/2019 年有望进入规模兑现期。 

 

综上，我们预计嵌入式 MCU 业务保持平稳增长，2017/18/19 年收入为 9.40/10.72/12.10 亿

元，同比增速为 15%/14%/13%；伴随着中国电信“NB-IOT 模组”首单的出炉，未来 NB-IOT

的模组业务将会大跨步发展，公司也有望随着芯片产能的释放+三大运营商的大力推广而迎

来增长，预计无线模组及终端业务 2017/18/19 年收入为 4.44/6.13/8.40 亿元，同比增速为

40%/38%/37%；公司比较看重系统和平台业务的发展，也是倾注大力量来发展此块业务，

预计智能系统业务2017/18/19年收入为902/1714/3085万元，同比增速为100%/90%/80%；

传统贸易业务将会逐渐萎缩，预计电子元器件业务2017/18/19年收入为2.85/2.62/2.38亿元，

同比增速为-7%/-8%/-9%。 
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表 7：公司产品详细分拆情况 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入 872.36 956.59 1,057.35 1,142.74 1,445.21 692.88 1,677.84  1,963.60  2,319.89  

成本 691.93 778.75 852.75 932.89 1,183.44 575.27 1,385.68  1,608.87  1,881.72  

毛利 180.43 177.84 204.60 209.85 261.77 117.61 292.16  354.74  438.18  

毛利率(%) 20.68 18.59 19.35 18.36 18.11 16.97 17.4% 18.1% 18.9% 

增长率(%) 
 

9.66% 10.53% 8.08% 26.47% 
 

16.10% 17.03% 18.14% 

嵌入式微控制器 

收入 408.90 442.86 481.31 587.04 817.39 349.71 940.00 1071.60 1210.91 

成本 325.95 365.01 405.58 501.42 702.96 303.92 817.80 934.43 1059.54 

毛利 82.95 77.85 75.73 85.62 114.43 45.79 122.20 137.16 151.36 

毛利率(%) 20.29 17.58 15.74 14.59 14.00 13.09 13.00 12.80 12.50 

增长率(%) 
 

8.31% 8.68% 21.97% 39.24% 
 

15% 14% 13% 

无线传感网智能产品 

收入 86.62 135.07 120.91 224.50 317.32 169.91 444.25 613.06 839.90 

成本 57.96 98.97 76.53 154.60 219.59 119.22 306.53 426.08 585.41 

毛利 28.66 36.10 44.38 69.90 97.73 50.69 137.72 186.98 254.49 

毛利率(%) 33.09 26.73 36.71 31.14 30.80 29.83 31.00 30.50 30.30 

增长率(%) 
 

55.93% -10.48% 85.68% 41.35% 
 

40% 38% 37% 

智能系统 

收入 
   

4.57 4.51 2.14 9.02 17.14 30.85 

成本 
   

2.44 0.81 0.33 5.23 10.11 17.58 

毛利 
   

2.13 3.70 1.81 3.79 7.03 13.26 

毛利率(%) 
   

46.54 82.00 84.39 42.00 41.00 43.00 

增长率(%) 
    

-1.31% 
 

100% 90% 80% 

其他电子元器件及技术服务 

收入 376.84 378.66 455.13 326.63 305.99 171.12 284.57 261.81 238.24 

成本 308.02 314.77 370.64 274.43 260.09 151.8 256.11 238.24 219.18 

毛利 68.82 63.89 84.49 52.20 45.90 19.32 28.46 23.56 19.06 

毛利率(%) 18.26 16.87 18.56 15.98 15.00 11.29 10.00 9.00 8.00 

增长率(%) 
 

0.48% 20.19% -28.23% -6.32% 
 

-7% -8% -9% 

资料来源：安信证券研究中心预测，Wind   注：不包含其他业务 

 

2）营业成本方面。受市场供求关系以及市场竞争的激烈程度影响，我们预计整体毛利率略

有下降，但是公司在行业深耕 17 年，稳扎稳打和客户形成了良好的合作关系，预计公司各

项业务毛利率保持稳定。我们预计嵌入式微控制器业务的毛利率在 2017/18/19 年为

13.00%/12.80%/12.50 ， 无 线 传 感 网 智 能 产 品 毛 利 率 在 2017/18/19 年 为

31.00%/30.50%/30.30，智能系统毛利率在 2017/18/19 年为 42.00%/41.00%/43.00%，其他

电子元器件及技术服务毛利率在 2017/18/19 年为 10%/9%/8%。 

 

表 8：公司成本预测 

报告期 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

整体毛利率 18.36 18.11 17.41 18.07 18.89 

嵌入式微控制器 14.59 14.00 13.00 12.80 12.50 

无线传感网智能产品 31.14 30.80 31.00 30.50 30.30 

智能系统 46.54 82.00 42.00 41.00 43.00 

其他电子元器件及技术服务 15.98 15.00 10.00 9.00 8.00 

资料来源：安信证券研究中心预测，Wind 
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盈利预测：基于以上假设，经模型测算得出公司 2017/18/19 年归属净利润分别为

0.55/0.79/1.20 亿元。按目前 3.60 亿股股本计算的 2017-2019 年 EPS 为 0.15/0.22/0.33元。 

表 9：公司核心财务指标预测 

报告期 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1144.64 1458.77 1,693.6 1,982.0 2,341.7 

增长率（%） 8.2% 27.4% 16.1% 17.0% 18.1% 

净利润（百万元） 31.01 43.26 55.00 79.40 120.00 

增长率（%） -23.2% 39.5% 27.1% 44.4% 51.0% 

每股收益 EPS（元） 0.09 0.12 0.15 0.22 0.33 

净资产收益率（%） 7.6% 10.3% 8.5% 11.0% 14.2% 

资料来源：安信证券研究中心预测，Wind 

 

4.2. 公司估值 

 

我们将公司的主业分为 MCU 与模组和智能产品两大板块，精选具有代表性的 A 股上市公司

作为可比公司对公司进行估值。在 MCU 板块，我们选取士兰微、汉威股份和中颖电子作为

公司的可比公司；在模组和智能产品板块，我们选取广和通、高新兴、金卡智能、三川智慧、

移为通信和捷顺科技作为公司的可比公司。 

表 10：可比公司估值情况 

分类 证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 EPS PE 

2017/11/7 （亿元） 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

MCU 

600460.SH 士兰微 10.61 132.32 0.08 0.14 0.21 0.32 132.63 78.30 49.91 33.67 

300007.SZ 汉威股份 16.29 47.73 0.31 0.49 0.66 0.85 52.55 33.25 24.83 19.21 

300327.SZ 中颖电子 34.70 72.89 0.57 0.64 0.91 1.37 61.21 53.90 38.10 25.42 

行业平均 55.15 37.61 26.10 

832149.OC 利尔达 3.06 11.03 0.12 0.15 0.22 0.33 25.50 20.06 13.89 9.20 

模组

及 

智能

产品 

300349.SZ 金卡智能 33.16 78.86 0.48 0.92 1.23 1.55 69.08 35.94 27.02 21.37 

300066.SZ 三川智慧 5.35 55.64 0.13 0.10 0.13 0.19 41.67 54.05 40.88 27.50 

300638.SZ 广和通 42.41 33.93 0.67 0.63 0.82 1.03 63.30 66.84 51.97 41.33 

300098.SZ 高新兴 14.11 156.07 0.30 0.38 0.48 0.61 47.65 37.48 29.11 23.15 

300590.SZ 移为通信 30.45 48.72 1.59 0.71 0.91 1.20 19.18 42.59 33.36 25.40 

002609.SZ 捷顺科技 15.15 101.04 0.31 0.35 0.43 0.53 48.87 43.88 35.27 28.76 

行业平均 46.80 36.27 27.92 

832149.OC 利尔达 3.06 11.03 0.12 0.15 0.22 0.33 25.50 20.06 13.89 9.20 

资料来源：安信证券研究中心预测、Wind 

 

与 A 股对标企业相比，公司在市值、规模上有一定劣势，盈利能力来看公司正在努力接近，

公司在成长性方面更快速；2017 年的数据来看，市盈率方面公司仅为行业平均的 36%，低

于三板与 A 股的市盈率比例中枢 40%。从上表可以看出，MCU 板块代表性公司估值 2018

年动态平均 PE 约为 37X；模组和智能产品板块 2018 年动态平均 PE 约为 36X，就算考虑

三板与 A 股的折价原因，利尔达的估值也有优势。我们预计公司 17-19 年实现归属于母公司

的净利润为 0.55/0.79/1.20 亿元。对应 2017-2019 年 EPS 为 0.15/0.22/0.33 元，当前股价

对应的 PE 分别为 20/14/9 倍。 
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表 11：可比公司相关财务数据 

证券代码 证券名称 市值 
2017H1 营收

(亿元) 
增长率(%) 

2017H1 净利润

(百万元) 
增长率(%) 

2016 营收

(亿元) 

2016 净利润

(百万元) 

600460.SH 士兰微 132.32 12.98 22.90 84.43 243.77 23.75 95.89 

300007.SZ 汉威股份 47.73 6.91 29.57 55.12 28.27 11.08 90.63 

300327.SZ 中颖电子 72.89 3.12 30.65 62.08 61.82 5.18 107.63 

300349.SZ 金卡智能 78.86 6.12 92.75 94.53 140.62 8.54 87.61 

300066.SZ 三川智慧 55.64 2.67 -16.91 44.46 -39.78 6.95 133.58 

300638.SZ 广和通 33.93 1.79 37.77 14.13 17.24 3.44 40.32 

300098.SZ 高新兴 156.07 1.22 35.69 191.15 44.69 1.87 315.96 

300590.SZ 移为通信 48.72 0.21 21.12 44.21 14.09 0.39 95.27 

002609.SZ 捷顺科技 101.04 0.42 13.46 56.68 21.20 1.12 182.12 

832149.OC 利尔达 11.03 7.41 14.58 38.81 86.81 14.59 43.26 

资料来源：Wind 注：日期截止到 2017 年 11 月 7 日 

 

5. 风险提示 

 

（1）汇率变动的风险； 

（2）行业竞争加剧的风险； 

（3）应收账款坏账风险； 

（4）新产品开发和市场开拓不达预期风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,144.6 1,458.8 1,693.6 1,982.0 2,341.7  成长性      
减:营业成本 932.9 1,194.5 1,398.7 1,624.0 1,899.4  营业收入增长率 8.2% 27.4% 16.1% 17.0% 18.1% 
营业税费 3.7 6.7 6.2 7.6 9.4  营业利润增长率 -28.7% 48.8% 32.9% 55.2% 58.1% 
销售费用 39.0 44.4 50.8 57.5 65.6  净利润增长率 -23.2% 39.5% 27.1% 44.4% 51.0% 
管理费用 110.1 140.4 163.4 190.3 217.8  EBITDA 增长率 2.0% 28.3% -1.1% 34.4% 44.9% 
财务费用 26.3 28.8 14.7 12.6 12.5  EBIT 增长率 1.7% 29.3% -1.7% 39.9% 50.1% 
资产减值损失 4.6 7.5 7.6 8.0 8.1  NOPLAT 增长率 5.8% 18.5% 2.9% 39.8% 48.0% 
加:公允价值变动收益 - 4.4 - - -  投资资本增长率 -24.8% -18.2% 54.2% -5.4% 33.5% 
投资和汇兑收益 -1.8 -1.5 -0.0 -1.1 -0.9  净资产增长率 41.0% 4.3% 52.5% 12.3% 16.2% 
营业利润 26.4 39.3 52.2 81.0 128.1        
加:营业外净收支 6.1 8.8 7.3 4.7 2.7  利润率      
利润总额 32.5 48.1 59.5 85.7 130.8  毛利率 18.5% 18.1% 17.4% 18.1% 18.9% 
减:所得税 1.5 6.0 5.0 7.2 12.8  营业利润率 2.3% 2.7% 3.1% 4.1% 5.5% 
净利润 31.0 43.3 55.0 79.4 120.0  净利润率 2.7% 3.0% 3.2% 4.0% 5.1% 

       EBITDA/营业收入 5.4% 5.4% 4.6% 5.3% 6.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.6% 4.7% 4.0% 4.7% 6.0% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 61.6 87.3 118.6 138.7 163.9  固定资产周转天数 40 44 38 31 25 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 72 45 51 60 63 
应收帐款 283.8 348.4 439.8 496.1 674.7  流动资产周转天数 159 144 157 160 166 
应收票据 47.5 27.3 76.1 56.0 126.1  应收帐款周转天数 89 78 84 85 90 
预付帐款 1.4 1.8 2.3 3.1 4.3  存货周转天数 39 37 39 38 38 
存货 133.0 168.5 196.0 225.5 263.7  总资产周转天数 300 279 271 256 246 
其他流动资产 0.7 3.7 4.0 2.8 3.5  投资资本周转天数 156 96 94 95 91 
可供出售金融资产 6.0 6.0 4.0 5.3 5.1        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 45.6 23.0 23.0 23.0 23.0  ROE 7.6% 10.3% 8.5% 11.0% 14.2% 
投资性房地产 294.4 287.1 287.1 287.1 287.1  ROA 2.9% 3.6% 4.0% 5.4% 6.7% 
固定资产 172.7 184.6 176.0 167.5 158.0  ROIC 8.9% 14.0% 17.6% 15.9% 25.0% 
在建工程 - 1.7 0.9 - -  费用率      
无形资产 1.2 6.1 4.7 3.2 1.8  销售费用率 3.4% 3.0% 3.0% 2.9% 2.8% 
其他非流动资产 28.7 36.7 36.3 40.3 43.3  管理费用率 9.6% 9.6% 9.7% 9.6% 9.3% 
资产总额 1,076.7 1,182.4 1,368.7 1,448.8 1,754.5  财务费用率 2.3% 2.0% 0.9% 0.6% 0.5% 
短期债务 257.8 199.7 120.1 131.3 144.0  三费/营业收入 15.3% 14.6% 13.5% 13.1% 12.6% 
应付帐款 195.8 233.6 279.3 332.0 413.3  偿债能力      
应付票据 15.9 131.5 51.7 79.0 96.9  资产负债率 62.2% 64.1% 52.7% 49.8% 51.8% 
其他流动负债 29.8 46.2 48.7 50.7 58.7  负债权益比 164.4% 178.5% 111.3% 99.1% 107.6% 
长期借款 151.9 134.0 208.3 113.5 181.3  流动比率 1.06 1.04 1.67 1.56 1.73 
其他非流动负债 18.4 12.8 13.0 14.7 15.0  速动比率 0.79 0.77 1.28 1.18 1.36 
负债总额 669.5 757.8 721.0 721.3 909.2  利息保障倍数 2.01 2.36 4.54 7.42 11.29 
少数股东权益 - 4.0 3.5 2.5 0.6  分红指标      
股本 153.4 153.4 360.5 360.5 360.5  DPS(元) - - - - - 
留存收益 187.5 230.7 283.7 364.5 484.2  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 407.2 424.6 647.7 727.5 845.3  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 31.0 42.1 55.0 79.4 120.0  EPS(元) 0.09 0.12 0.15 0.22 0.33 
加:折旧和摊销 9.0 11.0 10.8 10.9 10.9  BVPS(元) 1.13 1.17 1.79 2.01 2.34 
资产减值准备 4.6 7.5 - - -  PE(X) 35.6 25.5 20.1 13.9 9.2 
公允价值变动损失 - -4.4 - - -  PB(X) 2.7 2.6 1.7 1.5 1.3 
财务费用 13.0 27.5 14.7 12.6 12.5  P/FCF 4.6 24.6 -7.9 43.9 36.6 
投资损失 1.8 1.5 0.0 1.1 0.9  P/S 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 
少数股东损益 - -1.2 -0.5 -1.0 -2.0  EV/EBITDA 21.4 11.2 12.8 8.5 6.2 
营运资金的变动 -47.5 18.6 -199.4 14.4 -184.1  CAGR(%) 36.3% 41.0% 10.5% 36.3% 41.0% 
经营活动产生现金流量 22.4 87.2 -119.3 117.4 -41.9  PEG 1.0 0.6 1.9 0.4 0.2 
投资活动产生现金流量 -89.7 -2.7 2.0 -2.4 -0.7  ROIC/WACC 1.0 1.5 1.9 1.8 2.8 
融资活动产生现金流量 70.1 -74.5 148.6 -94.8 67.8  REP 3.1 1.6 1.0 1.0 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先三板成分指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后三板成分指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于三板成分指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于三板成分指数波动； 
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诸海滨声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。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“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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