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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2010年营业收入7.13亿元，同比增长35.9%，归属于母公司净

利润6486万元，同比增长31.1%。基本每股收益0.41元。拟10转增5派1元。

点评： 

业绩低于预期主要由于费用支出过大。正如快报所分析，2010 年是公司

的扩张年，期间费用率增长较快而且对净利润影响较大，销售净利率处

于较低水平，因此虽然报告期内合同额增长较多，但未能有效贡献利润；

但我们认为公司的综合毛利率明显提高，获单水平及品牌影响力开始提

升，业绩具备相当弹性，预计释放应在 11 年。 

数字医疗增长超预期。公司在数字医疗领域的增长达到 23.5%，明显改善

2010 年中报时的低迷，一方面是四季报集中确认的原因，另一方面是公

司在北方医院的渗透率明显提高，由年初的 70多家用户提高到年末的 201

家，而且客户质量较高，我们预计来年将明显贡献利润。 

物联网多领域发力，最看好智能交通。公司今年智能交通业务实现高增

长，达 54.3%，不仅占据重点一二线城市，而且在三、四线城市也多点开

花，发展智能交通已经全国城市化发展的共识，投资额将不断增长。而

公司还在医疗、能源、环保、教育等部门逐渐开始贡献显著利润，对软

件企业而言将产生网络化协同效应，替代传统业务，提升盈利水平，同

时平抑收入的不稳定。 

维持“强烈推荐”评级。预计 11～13 年的 EPS 在 0.84,1.04 元和 1.36 元，

对应 11-13 年估值分别为 27.8、22.3 和 17 倍，维持“强烈推荐”评级。

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 524.62 713.04 1,065.64 1,364.00 1,782.20

YOY(%) 50.3% 35.9% 49.5% 28.0% 30.7%

营业利润 50.95 66.90 145.23 187.75 245.63

归属母公司净利润 49.47 64.86 133.76 166.95 218.15

EPS(元） 0.62 0.41 0.84 1.04 1.36

ROE(%) 8.6% 10.4% 17.8% 18.4% 19.6%

P/E 37.6 57.3 27.8 22.3 17.0
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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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