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业务转型初见成效 营收大幅增长

——公司2010年中报点评
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本报告导读：

公司上半年营收同比增长112%。公司正从单机销售向满足用户整体安全需求的集成与服务销售模式转变。
投资要点：

[Table_Summary]

公司上半年实现营业收入1.10亿元，同比增长112.16%；实现营业利润由-3807万元变为-374万元，同比增长90.19%；实现净利润由-2073万元变为46万元，同比增长102.23%，对应EPS 0.003元；扣除非经常性损益后的净利润由-2362万变为-110万元，同比增长95.34%。

上半年公司为20 余家国家部/委/办/局高端行业客户与100 余家各省市自治区党委/政府客户提供了产品服务，包括世博会相关重要政府部门，政府行业营收同比增长273%，占比达43%；电力行业作为公司近期及未来的重要市场，今年以来拓展成效明显，首次被单独列出，营收同比增长126%，占比达14%，并顺利进入智能电网大市场；金融与军工行业收入分别增长56%与6%，占比分别为13%与19%。

公司已和三大电信运营商以及部分国际性大企业开展了基于产品或项目的合作，面向公众市场的份额占比逐年提升。

公司正从单机销售向满足用户整体安全需求的集成与服务销售模式转变。系统安全产品与安全集成与服务收入分别激增416%与158%，占比分别为20%与13%，其中一KEY通产品同比增长80%以上。单机产品收入增长59%，占比为51%。

公司综合毛利率下降4个点至63%。销售与管理费用合计下降3%，占营收比重由原本的138%变为63%，期间费用规模较为稳定。

我们维持公司原有收入预期，同时基于费用控制情况上调盈利预期。预计2010-2012 年销售收入分别为3.60 亿元、4.69 亿元、6.09 亿元；净利润分别为0.51 亿元、0.71亿元、0.95 亿元；对应EPS 分别为0.38元、0.53元、0.72元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

211
269

360

469

609

(+/-)%

4.8%

27.9%

33.6%

30.2%

29.9%

经营利润（EBIT）

33

24

45

66

92

(+/-)%

-19%

-26%

82%

48%

39%

净利润

34

36

51

71

95

(+/-)%

2%

4%

42%

40%

34%

每

净收益（

）

0.26

0.27

0.38

0.53

0.72

每股股利（元）

0.20

0.05

0.07

0.10

0.13
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利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

16%

9%

12%

14%

15%

市盈率

99

95

67

48

36

股息率 (%)

0.8%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%
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评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

28.00
上次预测：

24.24

当前价格：

24.00
2010.08.24
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交易数据

52周内股价区间（元）

14.60-45.00

总市值（百万元）

3,189

总股本/流通A股（百万股）

133/77

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例   

58%

日均成交量（百万股）

3
日均成交值（百万元）

67
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资产负债表摘要

股

权益（百万元）

383

每股净资产

2.88

市净率

8.3

资产负债率

16%
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《从单机到系统 期待产业规模的深化》
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《迈向移动支付新天地》
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