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——高铁拉动业绩增长，技术服务业务想象空间巨大 

调研报告                                                  2010.09.16 

 事件 

我们于近日对公司进行了调研，与董秘、证代进行了交流并观看了公司的产品演

示。 

 高铁 AFC 设备、技术服务业务是主要看点 

公司作为国内一线的ATM品牌，市场占有率在近两年排名国内第一。海外市场拓

展方面，聘请了资深外籍人士，而土耳其的大订单也标志着海外市场的突破。我

们认为虽然上半年来自海外市场的收入有所减小，但是公司拓展海外业务的战略

方针不变，人员配备和大订单的获得有利于公司海外业务的顺利拓展。公司的AFC
收入来自于2部分，高铁和地铁。根据铁道部的规划，未来3年高铁投资将超过9000
亿元。一般来说，AFC占投资总额的1%左右，意味着未来3年仅高铁AFC市场就

达90亿元。目前，高铁AFC设备仅有本公司、铁科研和新北洋在做，公司的市场

份额达到60%以上。未来AFC业务将成为公司的又一重要增长点。2009年，我国

出台了《保安服务管理条例》，要求各地公安部门不能参与保安公司，必须由国有

企业实施控股。公司是国有控股公司，在ATM安保服务市场的竞争中具有天然的

优势。从国外的经验来看，随着单纯的ATM销售市场趋于饱和，ATM配套相关的

技术服务、清钞、安保押运等市场正在崛起。公司的ATM服务业务面临巨大的发

展机遇。 

 自产进出钞模块逐渐替代采购品，毛利率有提升的空间 

ATM 机中的核心部件出钞模块技术一直掌握在日系厂商如日立、OKI 等手中。公

司一直致力于上述技术的研究开发，目前已有部分产品使用自主知识产权的出钞

模块。相信在通过银行测试和广泛接受后，基于自主知识产权出钞模块的 ATM 将

成为公司的主力机型，毛利率有上升的空间。 

 盈利预测与估值 

公司近 3 年业绩的增长动力主要是高铁带动和技术服务业务的增长。我们预测公

司未来 3 年的 EPS 为 1.34、1.69、2.42 元，赋予公司 35 倍 PE，6-12 个月目标

价 59 元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

毛利率下滑的风险、技术服务业务拓展不顺利的风险等。 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1488.7 1793.5 2336.0 3080.9 

收入同比(%) 24.1% 20.5% 30.2% 31.9% 
归属母公司净利润 387.9 458.5 579.5 828.1 
净利润同比(%) 17.0% 18.2% 26.4% 42.9% 
毛利率(%) 42.7% 44.8% 44.5% 44.0% 
ROE(%) 23.4% 23.1% 23.7% 26.6% 
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每股收益(元) 1.13 1.34 1.69 2.42 

建筑智能化领域华南区龙头，深圳地铁建设有望提速公司相
关业务 
公司提供的楼宇智能化解决方案为广播（语音通信、数据通信）、照明、空调、门

禁、安防等系统的集成，通过统一的管理软件平台进行智能的控制、管理，以达

到便捷、节能等目的。其中，与硬件相关的部分为按照客户需求或项目要求外协

采购，如控制器、感应器、变频器等，某些项目的门禁系统（卡及读卡器）为公

司自行生产；软件部分为管理软件平台，为公司自行开发与研制。 

公司的解决方案面对的客户主要是新建建筑的总包方，以及少量改造类项目。目

前需求主要集中在高档写字楼、高端酒店、部分市政建筑，民用住宅涉及较少。

在国内市场上，公司的市场份额不高。根据汉鼎咨询08年的数据显示，公司在国

内建筑智能化领域市场份额排名第10。不过，在华南地区，公司具有较为明显的

地域优势，已成为区域龙头。 

和智能交通行业类似，智能建筑及节能领域在承揽项目时公司需要垫付较多的资

金，包括履约保证金、预付款保证金等。我们估计各类型垫付资金的比例占到订

单总额的15%~20%，回收期平均约为1.5年，和项目的大小有关。我们认为，公

司的主营业务和新建建筑增长速度密切相关，维持在10~15%左右。上市后品牌形

象得到提升，且流动资金较为充裕，有望获得更多的订单，从而平均增速有望超

越行业平均水平，达到15~20%左右。超预期的增长部分来自于地铁自动化集成项

目。09年公司获得深圳地铁5号线订单1.8亿左右，占当年订单总额的约40%。我

们预计订单收入将主要在今年和2011年集中确认。由于公司连续获得了深圳地铁3
号线、5号线的订单，未来获得4号线的订单可能性较大，若明年开始招投标，则

有望使得业绩在2012~2013保持较高速度的增长。 

新业态 EMC 有望迎来爆发式增长 
EMC（合同能源管理）最大的优势在于客户的初始负担很少，且合作分成的形

式容易让客户接受。目前公司与客户签订的EMC项目基本上都是10年期，节约

下来的钱在前五年公司分得比例高一些，后五年客户分得比例高一些。 

我们认为公司的EMC业务面临巨大的市场空间。目前，公司的目标市场主要集

中在楼宇和工业企业中央空调的节能。而节能市场除了空调变频外，还有热泵、

照明、电梯、蓄冷等方面，可做的领域很多。仅从楼宇市场来看，中央空调的能

耗占到整栋建筑能耗的30~40%，未采用智能化的楼宇数量众多，存量市场空间

巨大。行业的催化因素来自EMC模式推广速度加快，这种推动力有可能来自政

府，也可能来自企业对EMC接受程度的提高。 

盈利预测与估值 
公司近3年业绩的增长动力主要是高铁带动和技术服务业务的增长。我们预测公

司未来3年的EPS为1.34、1.69、2.42元，赋予公司35倍PE，6-12个月目标价59
元，给予公司“买入”评级。 
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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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