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年内高增长是大概率事件  公司研究 
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作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正。结论不受任何第三方的授意、

影响，特此申明。 

事件：公司上半年营业收入26,367.24 万元，同比增长33.20%，归属于母

公司净利润2,322.59万元，同比增长38.73%。基本每股收益0.14元，同比

增长27.27%。 

点评： 

子业务同步增长，毛利率提升受益于高研发投入，并有望持续。城市交

通智能化增长 44.10%；建筑智能化增长 48.99%，毛利率提升 6.19%；医

疗信息化业务扣除偶然性因素之后增长 6.58%，毛利率提升 9.29%。公司

管理费用增长 73.91%，研发投入继续加大，有望维持或提升利润率水平。

快速扩张策略取得成效，各指标暗示年内高增长是大概率事件。公司省

外收入占比 61.3%，增速高达 149.8%，主要由于公司近两年内发展的 20 

家分公司开始产生效益，基本面发生潜在变化。预收、预付账款均较期

初增长达 60%以上，而销售费用增加 140.8%，反映公司业务规模及合同

增加以及市场营销力度的加大。经营活动现金流净额同比大幅下降

533.8%是项目增多回款期延长所致，也能从侧面印证公司的快速成长性。

研发大丰收，透露强大技术实力，助公司长期获益。报告期内公司新增 1

项资质、2 项专利、4 项软件产品、10 项软件著作权，3 项产品通过国

家权威机构检测，还获得国家创新基金、国家火炬计划项目和国家重点

新产品三个国家科技项目立项。 

维持“推荐”评级。预计 10～12 年的 EPS 在 0.59，0.84 和 1.15 元，对

应合理价格 29.5-32.5 元。 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 349.11 524.62 788.49 1,123.37 1,533.96

YOY(%) 85.5% 50.3% 50.3% 42.5% 36.6%

营业利润 35.17 50.95 99.03 144.87 200.31

归属母公司净利润 31.50 49.47 93.61 134.87 184.76

EPS(元） 0.53 0.62 0.59 0.84 1.15

ROE(%) 19.3% 8.6% 14.1% 17.0% 19.1%

P/E 45.0 38.2 40.4 28.0 20.5
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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