
 
 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 217  239 298  377 

（+/-） 38.50% 10.29% 24.86% 26.32%

营业利润 28  35 46  55  

（+/-） 36.38% 24.58% 29.42% 20.57%

净利润（母公司） 26  32 40  48  

（+/-） 37.15% 21.60% 26.00% 19.92%

每股收益（元） 0.64  0.58 0.73  0.88 

ROE（%） 32.82  6.18 7.22  7.97 

 
 
发行日期 2009.12.22 

发行后总股本（万股） 5,493.2 

发行股数（万股） 1400 

发行价格（元） 27.00 

发行市盈率（倍） 42.19 

发行动态市盈率（倍） 32.77 

行业滚动市盈率（倍） 46.55 

第一大股东 王中胜 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
23.70% /  

发行前每股净资产（元） 2.30 

发行前资产负债率 41.06% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 
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1. 公司简介 

安徽皖通科技股份有限公司目前主要从事高速公路信

息化建设领域的信息系统集成、应用软件开发及运行维护

服务业务。 

公司的控股股东及实际控制人为公司高层管理王中

胜、杨世宁、杨新子三人，三人共持有公司2,505万股股份，

占公司发行后总股本的45.6%。公司此次计划发行新股

1,400万股，占发行后总股本的25.49%，此次拟募集资金

5.03亿元，主要用于项目建设及补充公司运营资金。 

公司主要业务包括系统集成、技术服务、技术转让和

产品销售。其中，系统集成和技术服务两项业务贡献了收

入的90%以上，是公司收入及利润的主要来源。 

作为国内领先的高速公路信息系统集成商，公司的高

速公路系统集成业务近年保持了快速发展，2006-2008年系

统集成业务收入复合增长率为42.73%，该业务收入占公司

总收入比重一直维持在70%左右，是公司收入和利润的主要

贡献者。 

技术服务业务作为公司新的利润增长点同样保持了高

速增长。公司的技术服务业务指向主要是使用高速公路信

息系统的用户提供系统日常运行的技术保障、维护、系统

设备养护和维修、系统改造与升级以及咨询培训等技术服

务。随着现有高速公路存量的不断增加，高速公路信息系

统运行维护需求的不断增加，2006-2008年，公司技术服务

业务收入复合增长率为52.17%，高于同期公司39.36%的收

入增速。 

2. 公司的主营业务及竞争优势 

（1）大量高速公路建设将继续推动公司系统集成业务增

长。按照2005年出台的《国家高速公路网规划》，从2005 
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年起到2030年，国家将斥资两万亿元，新建5.1万公里高速公路，使我国高速公路里

程达到8.5万公里，其中“十一五”期间将新建高速公路2.4万公里，每年新建5,000 公

里，预计新建高速公路信息系统投资规模每年约为30-40亿元。高速公路做为国家公

路建设的重点，在相当长的一段时期内都会是国家大力发展的对象，我们认为国家的

对高速公路建设的投资将持续保持稳定快速增长。 

目前，高速公路信息化系统复杂程度日渐提高，信息化建设投资逐步加大，从单

路段小规模阶段的20-30万元/公里，发展到当前的60-80万元/公里。同时，随着主要

城市周边、平原地区高速公路建设基本完成，高速公路建设工程将向山区和丘陵等恶

劣地质条件地区发展，需要建设大量的桥梁和隧道，将使高速公路基础建设和信息系

统建设投入大幅提高。作为国内领先的高速公路信息系统集成厂商，公司将受益于市

场规模的不断扩大，我们认为未来3年内，公司高速公路系统集成业务仍将保持较快

增长，平均收入增速将维持在15%以上。 

（2）高速公路运行维护市场有巨大发展空间。高速公路运行维护市场主要包括两部

分：日常运行维护和升级改造。日常维护方面，到2008年底，我国高速公路通车里程

已经达到6.03万公里，以信息化建设投资60万元/公里计算，全国机电设备存量固定

资产总额高达360亿元，而且还将逐年递增。按照高速公路管理机构每年日常支出3%

的平均运行维护费用计算，全国年日常运行维护费用10亿元左右。 

在升级改造方面，高速公路信息系统应用4-5年后就需要对原系统进行相应的升

级改造。现阶段我国每年约有10,000多公里高速公路要进行升级改造，以改造投入约

为新建高速公路信息系统投资费用50%测算，升级改造投资约为30亿元。 

日常运行维护费用随着高速公路里程而逐年增加，高速公路运行维护市场规模将

逐年扩大，公司做为专业的第三方运行维护服务企业，将大力发展技术服务业务，预

计未来三年该业务平均收入增速将维持在30%以上。 

（3）安徽地区主导地位已形成，全国拓展加速。2005-2008年公司在省内中标合同金

额约为5.34亿元，约占省内招标合同总金额的43.49%，同时在安徽市场运行维护里程

已超过1,000公里，公司在安徽地区市场占有率第一，主导地位基本形成。省外业务

同样快速增长，2006-2008年的省外业务收入平均增速为53.58%，收入占比由2006年

的21.27%提升至2008年的25.84%。 

由于高速公路信息系统集成业务对资金实力要求很高，经测算，公司项目需垫付

的资金比例约为合同总价款的30%，目前公司发展省外业务的进度受到资金规模的限

制，我们认为，在募集资金到位以后，公司全国范围内拓展市场的进度将开始加快。 

3、募投情况分析： 

公司此次拟募集资金1.45亿元，募集资金中66%投资用于高速公路综合信息系统

WTEIS升级项目和高速公路机电系统运行维护平台项目，其余34%用于补充营运资金，
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超募资金也将用于补充运营资金。公司此次募集资金投入的项目主要是为提高公司技

术水平、优化公司服务模式及资金实力的扩充，以承接更多的优质订单。 

图表 1：公司募集资金使用情况 

序号 项目名称 项目投资总额（万元）

1 高速公路综合信息系统 WTEIS 升级项目 5,052 

2 高速公路机电系统运行维护平台项目 4,496 

3 补充运营资金扩大公司系统集成总承包业务项目 5,000 

 合计 14,548 

数据来源：公司招股说明书 

3、盈利预测和估值 

盈利预测假设： 

1、系统集成业务仍将保持较快增长，平均收入增速将维持在15%以上，毛利率基

本保持稳定； 

2、技术服务业务，预计未来三年该业务平均收入增速将维持在30%以上，毛利率

基本保持稳定； 

3、募集资金到位后，利息增加使得财务费用下降； 

4、公司未来3年享受15%的所得税优惠不变； 

5、按照公司IPO后总股本5,493万股计算。 

按照公司 IPO后总股本 5,493 万股计算，预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.58

元、0.73 元和 0.88 元，参考软件行业上市公司的市盈率水平及公司所属行业发展前

景，我们认为公司的合理市盈率为 36-39 倍，按照公司 2009 年每股收益 0.73 元进行

估值，公司上市后的合理价格为 26.28-28.47 元。 

图表 2： 安徽皖通盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 21,671  23,901  29,843 37,699 

营业总收入增长（%） 38.50% 10.29% 24.86% 26.32% 

 主营业务毛利率（%） 26.98% 29.30% 28.85% 28.69% 

二、营业总成本 15,823  20,359  25,258 32,171 

营业成本 15,823  16,899  21,232 26,885 

营业税金及附加 272  300  375  474  

资产减值损失 114  100  100  100  

期间费用 2,599  3,059  3,551 4,712 

其中：销售费用 818  980  1,313 1,810 

  管理费用 1,493  1,864  2,328 2,941 

  财务费用 289  215  -90  -38  

期间费用率（%） 11.99% 12.80% 11.90% 12.50% 

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  
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投资净收益 7  0  0  0  

三、营业利润 2,844  3,543  4,585 5,528 

营业利润增长（%） 36.38% 24.58% 29.42% 20.57% 

营业利润率（%） 13.12% 14.82% 15.36% 14.66% 

加：营业外收入 122  200  200  200  

减：营业外支出 13  50  50  50  

四、利润总额 2,952  3,693  4,735 5,678 

利润总额增长（%） 33.67% 25.08% 28.23% 19.92% 

减：所得税 325  498  710  852  

实际所得税率（%） 11.02% 13.50% 15.00% 15.00% 

五、净利润 2,627  3,194  4,025 4,826 

净利润增长（%） 36% 22% 26% 20% 

其中：归属母公司所有者净利润 2,627  3,194  4,025 4,826 

      母公司净利润增长（%） 37.15% 21.60% 26.00% 19.92% 

净利润率（%） 12.12% 13.36% 13.49% 12.80% 

          少数股东损益 0  0  0  0  

基本每股收益（元/股） 0.64  0.58  0.73  0.88  

每股净资产（元/股） 1.95  9.41  10.15 11.02 

净资产收益率（%） 32.82  6.18  7.22  7.97  

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司                   
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


