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[Table_Summary] 【事项】 
 

◆ 公司发布业绩预告，预计 2021 年归母净利润为 2,900 万元左右，与

上年同期相比减少 5,930.66 万元左右，同比下滑约 67.16%。预计扣

除非经常性损益的净利润为 2,100 万元左右，与上年同期相比减少

6,022.12万元左右，同比减少约 74.14%，不及前次预期。 

[Table_Rank] 
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证券分析师：王立康 

证书编号： S1160521110001  

联系人：王立康 

电话：021-23586330 

[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 3350.48 

流通市值（百万元) 1767.01 

52 周最高/最低（元） 53.04/28.10 

52 周最高/最低（PE） 63.00/32.66 

52 周最高/最低（PB） 5.62/3.12 

52 周涨幅（%） 2.29 

52 周换手率（%） 669.90 
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《下游市场遇冷，公司短期业绩承压》 
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《上半年增长放缓，智能化业务表现亮

眼》 

2021.08.26 

 

 

-15.98%

-1.32%

13.35%

28.02%

42.69%

57.35%

1/25 3/25 5/25 7/25 9/25 11/25

鸿泉物联 沪深300

挖掘价值 投资成长 

 

 

 

[Table_Industry]
 

公
司
研
究 / 

电
子
设
备 

/
 

证
券
研
究
报
告 

 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  2 

[Table_yemei] 鸿泉物联（688288）动态点评 
 

 

 

【评论】 

 
根据公司业绩预告来看，2021年公司业绩大幅下滑，结合行业和公司自身

因素，我们认为业绩下滑的主要原因有四点： 

1）报告期内，受经济增速放缓、基建地产等终端需求萎缩的影响，二季

度以来，下游重卡、工程机械等商用车市场持续低迷；叠加7月1日以后“柴油

车国六”的实施，重中轻卡的需求在2021年上半年提前释放，下半年客户需求

大幅下降且四季度并无明显改善，公司大部分是前装业务，因此对公司的收入

造成了巨大影响，报告期内增长乏力。 

2）后装市场方面，受新冠疫情、财政政策及商业模式的影响，后装市场

的相关政策推进缓慢，实施周期拉长，导致报告期内公司后装业务收入较上年

同期明显减少。 

3）2021年半导体供应链呈现持续紧张状态，推高了公司芯片、模组等原

材料的采购价格，压低了产品毛利率，进而压缩了公司的利润空间。 

4）为满足业务发展和持续创新的需要，公司继续加大研发投入，通过引

进高层次人才进一步增强研发团队实力，研发费用较上年同期有较大增幅，从

2021年三季报的数据来看，公司研发费用率为24.43%，同比提高约5pct，对盈

利水平造成了直接影响，净利率大幅下滑。 

告别2021年的业绩低谷，我们认为公司2022年有望迎来业绩的大幅改善，

主要的增长将来源于以下四个方面： 

1）得益于国六标准的执行，国内所有重型柴油车出厂前均需要强制安装

符合规定的远程排放管理车载终端（T-BOX），用于采集、储存、传输车辆OBD

信息和发动机排放数据，国六落地后，前装T-BOX将在轻卡、中卡和重卡市场

的渗透率提升至100%，带来巨大增量，但由于2021年下半年商用车销量大幅滑

坡，公司受益并不明显，我们认为商用车是生产工具，需求较为刚性，排除国

六对销售节奏的短期扰动后，2022年将恢复正常水平，公司该项业务收入有望

显著增长。 

2）2021年12月31日，国家标准委员会发布2021年第17号中国国家标准公

告，共批准发布530项推荐性国家标准和2项国家标准修改单的公告，其中《汽

车行驶记录仪》新标准GB/T19056-2021将代替GB/T19056-2012，并于2022年7

月1日起正式实施。参考征求意见稿的内容，新国标的行驶记录仪将增加了音

视频记录、WiFi通信、无线公共网络通信、自动校时、驾驶员身份识别等功能，

定位要求也进一步增强。公司在2021年4月的投资者调研报告中曾表示如果按

照征求意见稿的新标准，新产品的单价将有3倍左右提升。根据公司2020年相

关业务收入和销售量来看，当前行驶记录仪的单价约为500元，预计新标准下

的产品单价将达到1500元。从价格提升的空间来看，《汽车行驶记录仪》新标

准落地后，该细分市场的空间预计将大幅提升，公司将显著受益。 

3）在新客户的业务拓展方面，公司2020年成为中国重汽的供应商，并于

2021年开始实现批量供货，中国重汽在重卡市场的销售量近年来高于公司目前

的第一大客户陕汽，预计未来在多产品线实现批量出货后将为公司收入贡献重

要增量。 

4）公司2021年初合资成立了北京域博汽车控制系统有限公司，负责汽车

控制器方向的产品研发。目前BCM的推进最为顺利，自北京域博2021年2月份成

立以来已连续与多个主机厂签订技术开发协议，并且BCM产品已给某大型主机

厂批量发货，公司近期的投资者关系活动记录显示，在汽车电子业务方面，公

司下一步将沿着既定的技术路线开发并提供如DCM、TPMS、座椅控制器、网关

等产品，并逐步向域控制器方向进行延伸，争取实现控制器产品全系列覆盖，

我们认为公司汽车电子业务进展顺利，在国产替代的趋势下，公司未来有望在

商用车领域占据一定份额，预计2022年的出货量将有较大幅度提升。 
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综合公司业绩预告和以上影响因素，我们下调了公司2021年的收入预测，

上调了公司的费用率预测，从而下调了2021年的盈利预测，2022及2023年预测

保持不变。预计公司2021-2023年营业收入为4.30亿元、7.91亿元、10.92亿元，

归母净利润为0.29亿元、1.21亿元、1.90亿元，EPS为0.29元、1.21元、1.90

元，对应PE分别为119倍、29倍、18倍，我们看好公司未来表现，维持“买入”

评级。 

 

【风险提示】 

 
◆ 商用车销量恢复不及预期； 

◆ 新客户拓展进度不及预期； 

◆ 新业务拓展进度不及预期； 

◆ 行业竞争加剧； 

◆ 上游核心器件供应持续紧张。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 456.16 430.00 791.00 1092.00 

增长率(%) 45.64% -5.74% 83.95% 38.05% 

EBITDA（百万元） 101.60 37.65 141.52 218.92 

归属母公司净利润（百万

元） 
88.31 29.11 121.35 190.19 

增长率(%) 26.72% -67.03% 316.83% 56.73% 

EPS(元/股) 0.88 0.29 1.21 1.90 

市盈率（P/E） 43.56 119.19 28.60 18.24 

市净率（P/B） 4.19 3.67 3.25 2.76 

EV/EBITDA 34.78 86.17 23.16 14.91 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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