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银江股份（300020） 
——交通、医疗智能化领域的龙头 

调研报告                   公司评级：买入                  2010.04.19 

事件 

 近日，我们对公司进行了调研，投资要点如下。 

投资要点 

 公司从事的智能交通和医疗信息化行业市场空间巨大，增量需求和更新换代
需求能够支撑公司未来 3~5 年的业绩高速发展。4 月上旬，公司董事长表示
未来 3 年全国智能交通市场产值将达 250 亿元，公司的目标是力争做到全国
第一。市场规模的增加是受以下几个原因的推动：首先，我国城市化进程的
加快、加深，城市人口数量激增、机动车的普及都带来了拥堵等问题。而城
市道路数量有限，迫切需要智能化的管理来优化道路出行状况。其次，城市
的功能化升级，不再只满足人们基本的出行需求，而向如何更好地向居民提
供出行服务转变。只有依靠智能化的方法才可以达到这一目标。截止 08 年末，
我国数字医疗市场规模已达到 248 亿，我们预计未来还将以年均 25%左右的
速度增长，这是基于以下的判断：首先，我国医疗信息化程度和国外相比仍
非常落后，目前三甲医院基本上完成 HIS 系统和医院管理信息系统的建设，
将挂号、诊疗、取药、手术、护理等流程纳入到信息化管理的范畴中。但是
目前的信息系统只完成了简单的信息记录、提取、更改和存储功能，对医师、
护士的诊断、护理工作没有实质性的帮助，也就是说在精细管理上没有太大
的提高。我们认为数字化医疗的提出将给整个医疗体系带来二次革命，未来
的医疗信息化的发展趋势必然是向精细化的方向发展。其次，医疗事故的频
发也促使医院关注病人的信息管理。由于传统的医院管理信息系统仅提供了
病人信息和相关的诊疗计划与用药安排，实施的时候仍需要护士的大量工作
去保证所使用药品的正确无误，但失误在所难免。数字化医疗能够将病人、
药品、治疗流程通过智能化的系统相连，对每一个环节实施监控，更大程度
上减少误诊等各种医疗事故。 

 智能交通领域专注于城市交通，完善的产品线和丰富的项目实施经验是公司
最大的竞争优势。智能交通领域公司主要做城市交通，不做轨道交通。公司
提供的产品包括交通信息采集设备、传输设备等的硬件和后台信息处理、交
通管理软件平台。产品主要解决城市道路交通中车辆流速、流向、流量的采
集信息问题，对区域交通智能调度，使得平滑交通负荷，达到自适应调节的
状态。辅助的功能有执法系统、指挥调度系统、交通管理系统、红绿灯调节
系统等。为交通执法者和出行的人群提供了便利。公司是国内最早进入智能
交通领域的公司之一，经过数年的发展，拥有完善的软件产品线和众多项目
经验，品牌知名度在上市之后得到进一步提高。在该领域国内基本上没有竞
争对手，主要原因是其他厂商的产品丰富程度和大型项目承揽能力不如公司
优秀。所以，公司在拓展浙江省外市场时不会遇到太大的阻力。 

 智能建筑竞争者众多，公司的目标是维持现状。公司智能建筑方面的业务主
要是弱电系统的集成，包括网络、安防、门禁、会议系统等。是以集成商的
角色参与项目。业务形态和同方股份、延华智能类似。建筑智能化的市场很
大，全国大约有 1w 家公司在做这个业务，行业毛利率水平较低。在智能建筑
领域公司的中标率差一些，中标的偶然性比较大，未来也不是公司重点发展
的方向，仅维持在行业前 5 名。 

 医疗信息化业务属于数字化医疗范畴，借助 Intel 的支持而先行一步。公司所
从事的医疗信息化业务不是做 HIS、MIS 系统，而是基于 HIS 系统的信息，
结合自己的信息采集终端中获取的数据，对医院管理中的物品（如药、病理
样本）、人员（病人）、流程（如病灶检查、药物治疗、手术治疗、护理）
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进行识别和精细化管理。能极大地降低误诊率、提高医疗效率。有点“医院
物联网”的感觉。公司的目标不仅仅是做单个医院的信息化项目，而是成为
区域医疗信息化的龙头，将医院、社区医院、个人医疗三个环节打通。随着
HIS 系统大规模建设临近尾声，医疗信息化在国内刚刚展开。公司表示该业
务的毛利率会逐步提升，目前中标率 25%左右。医疗信息化方面公司是 Intel
的成员企业，Intel 主要向公司提供医疗信息采集终端的硬件设计方案，如射
频系统、通信、扫描、测量生命体征的硬件设计。公司负责嵌入式软件的开
发。 

 三级销售渠道保证业务的顺利拓展。公司的销售渠道分为三个层次：第一个
层次是参与国际知名大公司的联盟，如 IBM、Intel 等。通过上述知名公司的
宣传，打开市场，如 IBM 主推的智慧地球，Intel 主推的数字化医疗。第二个
层次是对各地招投标信息进行汇总。第三个层次是各地的分公司和销售体系，
对重点项目进行投标和项目承揽。 

 目前订单充足，2010 年业绩有望超预期。从往年的情况看，中标数量从高到
低是 3、4、2、1 季度，一般上半年中标金额占到全年的 1/3。我们预计 10
年全年的中标金额有望达到 15 亿元，落实到 10、11 年的营收较上年仍然能
够维持 50%左右的增长。 

 盈利预测与估值：我们认为公司从事的智能交通、医疗信息化领域缺乏强有
力的竞争对手，公司竞争优势较为明显。智能交通、医疗信息化市场空间巨
大，公司作为该领域的先行者，具有先发优势、技术优势，丰富而成熟的产
品系列难以被复制，品牌地位难以被超越。预计未来三年 EPS 为 0.99、1.41、
1.96 元，对应当前股价 PE 分别为 54、38、27 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：风险方面公司表示最大的问题是资金瓶颈，按照现在的发展速度
估计在 2012 年就会面临资金周转的为那天。由于招投标过程中需要交保证金，
在项目实施中需要先行垫付资金。其次是分支机构扩张迅速会带来人员和项
目的流失。我们认为资金问题公司可以通过增发的方式来解决；考虑到公司
在交通智能化和医疗信息化领域的龙头地位，缺少强有力的竞争者，人员流
失不会造成重大的损失，只要内部管理得当，不会出现太大的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 524.6 751.8 1065.7 1484.9 

收入同比(%) 50.3% 43.3% 41.8% 39.3% 
归属母公司净利润 49.5 79.2 112.6 156.9 
净利润同比(%) 57.1% 60.0% 42.2% 39.4% 

毛利率(%) 24.5% 24.8% 25.4% 26.0% 
ROE(%) 8.6% 12.4% 15.3% 18.0% 

每股收益(元) 0.62 0.99 1.41 1.96 
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图 1 营收及增速水平 图 2 净利润及增速水平 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 3 产品收入构成（2009） 图 4 按地区分类营收水平及增速 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 5 产品收入构成（2009） 图 6 公司 PE Bands 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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