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强烈推荐（维持） 

 

净利润率提升，经营拐点逐步得到证实 中游制造/机械 
当前股价：13.5 元 

金卡智能发布 2023 年一季报。公司实现营业收入 6.39 亿元，同比+15.85%； 

归母净利润 8109 万元，同比+390%；扣非净利润 6284 万元，同比+36.33%。 

公司历史包袱消除，未来成长空间广阔，预计公用事业数字化转型将持续带动 

公司智慧燃气、智慧水务业务增长。维持“强烈推荐”评级！ 
 

 净利润率提升是最值得关注的点，经营拐点逐步得到证实。23 年 Q1 公司净 

利率 13.12%，同比+10.17pct，扣非后净利率 9.84%，同比+1.48pct，趋势 

向好。公司净利润率提升主要原因有三点：（1）毛利率提升：23 年 Q1 公司 

毛利率 40.17%，同比+2.91pct，环比+1.60pct，我们判断，竞争格局改善、 

及公司在成本管控方面做出的努力，是毛利率改善的主要原因；（2）费用控 

制逐步有了成效： 23 年 Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比 

+1.03/-0.33/-1.01/-0.06pct，四项费用率之和同比下降 0.37pct，延续了 22 年 

持续向好的趋势；（3）22 年 Q1 较大金额非经损失导致的低基数：23 年 Q1 

非经损失大幅低于去年同期，导致净利润率大幅提升。 

 平台化优势为智慧燃气、智慧水务业务持续增长提供支撑。金卡智能在物联 

网领域，有自身独特的优势：（1）金卡的物联网平台，支持亿级设备实时接 

入，可解决多样化终端设备数据采集难点；（2）物联网平台整合客户（企业、 

集团乃至整个城市）信息化子系统，可解决系统过于独立形成的“数据孤岛” 

问题；（3）物联网平台数据被用于面向 C 端客户的云服务，实现能源用度智 

慧管理。数字化是公用事业行业发展的必然趋势，公司在物联网领域有领先 

的地位和长久的积累，预计将持续受益于该过程。 

 碳中和新政发布，氢能计量有望打开公司新的成长曲线。2023 年 4 月 21 日， 

11 部门发布了《碳达峰碳中和标准体系建设指南》，提出加快制修订氢燃料 

品质和氢能检测等标准。金卡智能率先打破氢能计量领域长期的国际垄断， 

自主研发的 TUS 型气体超声流量计获 OIML 0.5 级认证，为国内首台。目前， 

公司已经形成了以在线气相色谱分析仪为核心，搭载气体超声流量计及流量 

计算机的能量计量解决方案，该解决方案实现了远程监测、数据分析、产品 

全生命周期管理等功能，能够助力我国氢能产业智能化、持续化发展。 

 维持“强烈推荐”评级。我们预计在数字经济政策、及公用事业降本增效需 

求的催化下，公司未来三年业绩将持续向好。公司基于自身在计量和物联网 

等方面的技术优势，逐步拓展更多应用场景，成长空间逐步打开。万物互联 

的时代已至，公司掌握物联网全产业链技术的先发优势将进一步凸显。预计 

23/24/25 年 公 司 将 分 别 实 现 营 业 收 入 34.47/43.03/52.27 亿 ， 净 利 润 

3.91/5.33/6.53 亿元，对应 PE 分别为 14.8/10.9/8.9 倍。 

 风险提示：工商业用需求复苏不及预期；数字化政策落地不及预期；新通讯 

协议替代 NB-IoT；氢能计量拓展不及预期。 
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基础数据 

总股本（万股）              42905 

已上市流通股（万股）         38126 
总市值（亿元）                  58 
流通市值（亿元）                51 
每股净资产（MRQ）            9.3 
ROE（TTM）                 8.4 
资产负债率                  33.2% 
主要股东  浙江金卡高科技工程有限公 
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财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 2301 2739 3447 4303 5227 

同比增长 19% 19% 26% 25% 21% 
营业利润(百万元) 290 300 424 582 715 

同比增长 85% 3% 41% 37% 23% 
归母净利润(百万元) 267 270 391 533 653 

同比增长 140% 1% 45% 36% 23% 
每股收益(元) 0.62 0.63 0.91 1.24 1.52 
PE 21.7 21.4 14.8 10.9 8.9 
PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 

资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：金卡智能历史 PE Band 图 2：金卡智能历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 2660 3291 3921 4979 6175 

现金 440 558 568 891 1282 
交易性投资 393 370 370 370 370 
应收票据 67 63 103 129 157 
应收款项 986 1210 1518 1894 2302 

其它应收款 57 38 47 59 72 
存货 517 500 620 770 940 
其他 199 551 694 866 1052 

非流动资产 2832 2756 2578 2423 2288 
长期股权投资 71 68 68 68 68 
固定资产 386 386 232 101 (12) 

无形资产商誉 1162 1154 1131 1108 1086 
其他 1213 1148 1147 1146 1146 

资产总计 5492 6047 6498 7403    8463 
流动负债 1504 1723 2084 2514 3001 

短期借款 10 40 40 40 40 
应付账款 1155 1332 1684 2092 2554 

预收账款 39 64 81 100 122 
其他 300 287 280 282 284 

长期负债 308 386 386 386 386 
长期借款 161 226 226 226 226 

其他 147 160 160 160 160 
负债合计 1812 2110 2471 2900    3387 

股本 429 429 429 429 429 
资本公积金 1680 1636 1636 1636 1636 

留存收益 1566 1854 1944 2419 2992 
少数股东权益 5 19 19 19 19 

归属于母公司所有者权益 3675 3918 4009 4484 5057 
负债及权益合计 5492 6047 6498 7403    8463 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 127 332 107 168 258 

净利润 265 275 391 533 653 
折旧摊销 70 73 80 57 37 
财务费用 1 (7) 1 0 0 
投资收益 (67) (36) (115) (115) (115) 
营运资金变动 (144) 9 (253) (311) (322) 

其它 2 18 3 4 5 
投资活动现金流 (206) (222) 213 213 213 

资本支出 (248) (157) 98 98 98 
其他投资 42 (65) 115 115 115 

筹资活动现金流 (160) (12) (310) (59) (80) 

借款变动 28 223 (9) 0 0 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (50) (44) 0 0 0 

股利分配 (129) (215) (300) (59) (80) 
其他 (9) 24 (1) 0 0 

现金净增加额 (238) 98 10 323     391 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入        2301   2739   3447   4303   5227 

营业成本        1374   1692   2139   2657   3244 
营业税金及附加       15     18     23     29     35 
营业费用         392    462    569    658    763 
管理费用         132    123    155    194    225 

研发费用         215    191    241    288    350 
财务费用          (1)    (18)      1      0      0 
资产减值损失      (17)    (18)    (10)    (10)    (10) 
公允价值变动收益       2    (67)      0      0      0 
其他收益          65     80     80     80     80 
投资收益          67     36     36     36     36 

营业利润            290    300    424    582    715 
营业外收入          4      2      8      8      8 

营业外支出          2      1      2      2      2 
利润总额            292    301    430    588    721 

所得税            28     26     39     55     68 
少数股东损益       (2)      5      0      0      0 

归属于母公司净利润     267    270    391    533     653 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入       19%    19%    26%    25%    21% 

营业利润         85%     3%    41%    37%    23% 
归母净利润      140%     1%    45%    36%    23% 

获利能力 

毛利率         40.3%  38.2%  38.0%  38.3%  37.9% 

净利率         11.6%   9.9%  11.3%  12.4%  12.5% 
ROE             7.4%    7.1%    9.9%  12.6%  13.7% 
ROIC            6.7%    6.3%    9.0%  11.6%  12.7% 

偿债能力 

资产负债率     33.0%  34.9%  38.0%  39.2%  40.0% 

净负债比率      3.3%   4.6%   4.1%   3.6%   3.1% 
流动比率          1.8     1.9     1.9     2.0     2.1 

速动比率          1.4     1.6     1.6     1.7     1.7 
营运能力 

总资产周转率      0.4     0.5     0.5     0.6     0.7 
存货周转率        2.9     3.3     3.8     3.8     3.8 

应收账款周转率      2.3     2.4     2.4     2.4     2.3 
应付账款周转率      1.2     1.4     1.4     1.4     1.4 

每股资料(元) 

EPS              0.62    0.63    0.91    1.24    1.52 
每股经营净现金    0.30    0.77    0.25    0.39    0.60 
每股净资产       8.56    9.13    9.34   10.45   11.79 
每股股利         0.48    0.10    0.14    0.19    0.23 

估值比率 

PE               21.7    21.4    14.8    10.9      8.9 

PB                 1.6      1.5      1.4      1.3      1.1 
EV/EBITDA       20.3    20.4    13.7    10.8       9.2 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任 

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

招商机械团队： 

7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年上榜水晶球卖方机械 

行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019 年获 WIND 和金牛最 

佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二名。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 
 
 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假 

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在 

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外， 

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报 

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考 

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、 

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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