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投资要点： 
 子公司丰唐物联采用 Z-Wave 国际标准开发了系列智能家居产品，并

且在欧美市场拥有多年与电信运营商合作推广的经验，先发优势明显

 联手腾讯有望加快公司做大做强智能家居业务 
 

报告摘要： 
 联手腾讯有望快速做大做强智能家居业务。公司公告子公司丰唐物联

与腾讯签订战略合作框架协议，共同深耕智能家居物联网业务。丰唐

物联涵盖终端 APP、云平台、智能网关，智能控制设备，智能无线传

感设备，智能终端设备等系列产品及服务。不仅适用于追求高品质的

家庭用户， 同样适用于酒店、办公场所等商业用户。从技术水平来

看，丰唐物联开发了 Z-Wave 国际标准的系列产品，技术储备优势明

显；从市场开拓经验来看，丰唐物联与欧美电信运营商有多年合作经

验。此次联手腾讯，有望将公司技术和产品优势与腾讯的互联网渠道

和品牌优势相结合，快速做大做强智能家居业务。 

 公司围绕物联网为核心的战略转型正在提速。进入 2014 年，公司围

绕智能物联网为核心的战略调整正在提速。结合之前公司处置英唐数

码和润唐的股权事宜，公司将逐步剥离非核心资产，未来将围绕物联

网打造核心业务板块，完成华力特收购之后将完成“智能物联网+电
力智能化设备”双轮驱动产业布局。 

 华力特并购完成之后将提供稳定业绩基础。不考虑华力特并表因素，

我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.12 元，0.22 元，0.42 元，

若考虑华力特并表因素，2015~2016 年 EPS 将增厚为 0.56 元、0.83
元，我们强烈看好公司与腾讯合作之后成长为智能物联网核心产品供

应商的发展前景，华力特并购完成之后将为公司业绩奠定稳定发展的

基础，综合考虑经营稳定性和业绩弹性，给予公司“买入”的评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 680.26 627.88 473.42  643.85  869.20  
增长率（%） 44.25 -7.70 -24.60% 36.00% 35.00% 
归母净利润(百万) 18.11 -9.05 24.67  45.43  87.19  
增长率（%） -11.52 -149.97 372.55% 84.15% 91.95% 
每股收益 0.18 -0.04 0.121  0.223  0.428  
市盈率 270.03 -1076.67 123.71  67.18  35.00  
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我们认为当前时点对公司投资价值的判断需要留意以下两点： 

第一、丰唐物联在物联网领域的技术优势和海外市场拓展经验积累。 

子公司丰唐物联技术（深圳）有限公司是一家集设计研发、生产、销售于一体，专注

于物联网产品及无线智能家居产品的高端品牌企业。公司成立于 2011 年，是美国 Aeon 
Labs LLC 与英唐智控共同设立的高新技术企业。 

图 1：一个典型的智能家居系统 

资料来源：互联网、宏源证券研究所 

丰唐物联在美国加州硅谷拥有一支顶尖的研发团队，掌握了多项物联网前沿技术，目

前已拥有 100 多项专利技术，处于同行业领先地位。资质方面，公司的产品通过了 UL、
CE、FCC、ROHS、C-TICK 等认证，与 Motorola、Verizon、 AT&T（美国最大移动运营

商之一）及 ADT（美国最大的安防公司）等全球知名企业合作，致力于智能家居的全球
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普及化。我们认为丰唐物联的技术优势和海外运营经验是公司后期快速发展的基础，后

期与腾讯合作之后，有望结合腾讯的渠道和品牌影响，加速发展。 

从技术角度来看 Z-Wave 技术是专门针对智能家居的行业标准。Z-Wave 是由丹麦公

司 Zensys 主导的无线组网规格，是由芯片与软件开发商 Zensys 与另外多家厂商一起组建

的一个新的联盟—Z-Wave 联盟，以推动在家庭自动化领域采用 Z-Wave 协议。Z-wave 联

盟的成员均是已经在智能家居领域有现行产品的厂商，该联盟已经具有 160 多家国际知名

公司，范围基本覆盖全球各个国家和地区。著名厂商 Cisco，Intel 相继投资 Zensys，并加

入 Z-Wave 联盟。微软也是 Z-Wave 联盟成员。Z-Wave 技术在欧美具有广泛的行业应用和

普及基础，未来在行业标准中占据主流的机会较大。 

表 1：智能家居领域主流技术对照 
 蓝牙 WIFI RF Z-WAVE Zigbee 

技术起源 1998 年 1997 年 1894 年 2005 年 2001 年 

中心频率 2.4GHz 2.4GHz 
315MHz、
433MHz 等 

908.42MHz
（美国） 

868.42MHz
（欧洲） 

2.4GHz 

调制方式 
数字 GFSK、

DQPSK、

8DPSK 

数字 DSSS 或

者 OFDM 
GFSK BFSK/GFSK BPSK/QPSK 

网络结构 

微微网

（Piconet）或

者分布式网络

（Scatternet） 

蜂窝网 点到点 
动态路由自组

织网络 
动态路由自组

织网络 

通信速率

(bps) 
1M 1~600M 1.2K~19.2K 9.6K 250K 

典型发射功

率 
2.5mW 

终端 36mW，

AP320mW 
5mW 1mW 1mW 

传输距离 10 米 50~300 米 50~100 米 5~100 米 5~100 米 

网络容量 
8 节点，可以扩

充 
50 节点 NA 232 节点 

255 节点，可

扩展至 65000

协议规范 蓝牙技术联盟 
IEEE802.11 系

列 
NA Z-WAVE 联盟 IEEE802.15.4

安全性 
密钥，四个线

性反馈移位寄

存器 
WEP、WPA 等 无 无 

循环冗余校验

（CRC），
AES-128 加密

算法 

典型应用 
键盘、鼠标、

耳机等 
无线局域网络

门铃、遥控系

统 

智能家居、消

费电子、简单

易用 

通用性强，涵

盖智能家居、

工业控制、智

能医疗、交通、

安防、无线传

感网络等 
数据来源：行业协会、宏源证券 
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第二、公司逐步剥离非核心业务决心明确，未来将以物联网为核心打造智能化业务

板块。 

公司在 9 月 6 日公布了资产处置公告。拟出售英唐数码 100%股权；拟将所持有的润

唐电器 51%股权出售给公司股东郑汉辉先生。此两项业务占据了公司较多的资源，但是盈

利能力较差。从公司资产处置动作来看，彰显公司围绕剥离非核心，加码物联网的决心，

结合公司剥离非核心，联手腾讯来看，公司未来产业结构更加合理，盈利水平将大幅提升，

今年四季度有望成为公司业绩向上的拐点。 

综合以上两点来看，我们强烈看好公司在物联网领域的技术积累以及海外运营经验，

联手腾讯获得渠道和品牌优势后竞争力将再上一个台阶。谨慎期间，不考虑华力特并表，

我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.12 元，0.22 元，0.42 元，若考虑华力特并表因

素，2015~2016 年 EPS 将增厚为 0.56 元、0.83 元，另一方面，华力特并购完成之后将为

公司业绩奠定稳定发展的基础，综合考虑公司业务板块整合以及业绩弹性，给予公司“买

入”的投资评级。 

风险提示：公司智能物联网业务拓展低于预期。 
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 627.88  473.42  643.85 869.20 货币资金 165.82  343.10  6.44 302.08 

减: 营业成本 564.13  388.20  505.42 655.38 应收和预付款项 282.92  11.91  386.43 148.20 

营业税金 2.14  1.18  1.61 2.17 存货 199.11  -16.74  254.17 53.70 

营业费用 30.91  22.25  28.97 39.98 其他流动资产 3.00  3.00  3.00 3.00 

管理费用 96.15  35.51  47.00 62.58 长期股权投资 16.96  16.96  16.96 16.96 

财务费用 24.80  10.06  8.88 9.34 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 11.84  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 345.33  358.33  381.33 409.33 

加: 投资收益 100.59  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 81.89  73.95  66.01 58.07 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 13.72  6.86  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1108.75  797.38  1114.35 991.34 

营业利润 -1.50  16.22  51.96 99.74 短期借款 188.71  0.00  76.86 0.00 

加: 非经损益 3.95  12.00  0.00 0.00 应付和预收款项 167.80  20.12  214.18 79.62 

利润总额 2.44  28.22  51.96 99.74 长期借款 187.00  187.00  187.00 187.00 

减: 所得税 11.24  4.23  7.79 14.96 其他负债 24.82  24.82  24.82 24.82 

净利润 -8.80  23.99  44.17 84.78 负债合计 568.32  231.94  502.85 291.44 

减: 少数股东 0.25  -0.68  -1.26 -2.41 股本 205.28  205.28  205.28 205.28 

归母净利润 -9.05  24.67  45.43 87.19 资本公积 247.58  247.58  247.58 247.58 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 69.85  95.55  142.86 233.68 

经营性 -142.68  414.82  -346.53 448.21 归母股东权益 522.72  548.42  595.73 686.55 

投资性 51.31  -39.80  -60.00 -70.00 少数股东权益 17.70  17.02  15.77 13.35 

筹资性 131.44  -197.74  69.87 -82.57 股东权益合计 540.43  565.44  611.50 699.90 

现金流量净额 35.65  177.28  -336.66 295.64 负债和权益合计 1108.75  797.38  1114.35 991.34 

资料来源：宏源证券研究所 
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