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相关研究 
业务多元化的建筑智能区域龙头  
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基础数据 
总股本（百万股） 96
流通 A 股（百万股） 96
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,714
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全国扩张导致毛利下降，业绩符

合预期 
 公司 2011 年 4 月 11 日公布了年报，营业收入和归属上市公司净利润分别

为 3.89亿元和 1584.02万，分别同比增长 30.08%和-1.60%，实现EPS0.17
元，业绩低于我们预期的主要原因是公司 2010 年获得的政府补助同比减

少了 509 万元。扣除非经常性损益后，公司净利润 1534.9 万元，同比增

长 36.23%，基本符合我们的预期。 

 公司 2010 年智能工程和电子产品的毛利率分别为 18.80%和 12.62%，分

别比去年减少 0.76 和 0.67 个百分点。我们认为，公司毛利率下降的原因

主要是公司在全国进行市场开拓需要做出一定程度的让利，而随着在新进

入市场逐步站稳脚跟，公司将凭借品牌优势、技术优势和项目管理优势，

提升毛利率。 

区域 毛利率 毛利率同比增加 

上海 21.23% 5.49% 

华东（除上海以外区域） 11.33% -17.25% 

华北 20.79% -0.53% 

其他地区 10.87% -12.44% 

资料来源：公司 2010 年报，华泰联合证券研究所整理 

 公司 2010 年销售费用率达到 3.73%，比 2009 年增长了 0.7 个百分点，主

要原因是公司在全国进行市场开拓以及维保费用增加所致，这与我们之前

的判断基本一致，我们认为，由于在全国进行市场开拓，公司在未来 1-2
年销售费用率仍然会维持上升的趋势，但随着公司在新开拓市场逐渐站稳

脚跟，销售费用率将会出现下降。 

 公司 2010 年智能工程和电子产品新签订单分别同比增长 28.26%和

104.87%，我们认为，随着城市化进程和居民消费水平的提升，智能工程

行业将在未来 3 年继续维持 20%左右的增速，公司的订单水平也将持续增

长。 

 我们维持公司 2011 和 2012 年 EPS 分别为 0.24 元和 0.27 元的预测，对

应 PE 分别为 80.91X 和 70.66X，维持中性的评级。 

 风险提示：应收账款回收低于预期，市场竞争激烈导致毛利率持续下滑 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 299.3 389.4 523.8 696.2

(+/-%) 39.5 30.1 30.9 32.9

归属母公司净利润(百万元) 16.1 15.8 22.8 26.1

(+/-%)  23.1 -1.6 8.1 14.5

EPS(元) 0.17 0.17 0.24 0.27

P/E(倍) 114.7 108.2 80.9 70.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 388  461 646 863 营业收入 299 389 524 696
现金 151  135 236 313 营业成本 244 321 428 570
应收账款 60  102 103 142 营业税金及附加 9 11 15 20
其他应收款 16  16 27 36 营业费用 9 15 16 22
预付账款 18  51 30 39 管理费用 19 22 35 47
存货 142  156 249 331 财务费用 2 2 3 8
其他流动资 1  0 1 1 资产减值损失 3 0 3 3
非流动资产 50  58 44 42 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 7  16 7 7 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 41  40 36 33 营业利润 14 19 24 28
无形资产 0  0 0 0 营业外收入 6 0 3 4
其他非流动 2  0 2 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 438  520 691 905 利润总额 19 20 28 32
流动负债 144  190 365 559 所得税 3 4 5 5
短期借款 51  92 204 347 净利润 16 16 23 26
应付账款 67  67 138 179 少数股东损益 -0 0 0 0
其他流动负 26  0 23 32 归属母公司净利 16 16 23 26
非流动负债 0  3 0 0 EBITDA 18 21 30 39
长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 0.20 0.17 0.24 0.27
其他非流动 0  3 0 0  
负债合计 144  193 365 559 主要财务比率  
少数股东权 1  17 0 0 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 80  96 96 96 成长能力  
资本公积 156  149 140 140 营业收入 39.5% 30.1% 30.9% 32.9%
留存收益 58  65 89 110 营业利润 -9.2% 40.2% 8.9% 13.3%
归属母公司 294  310 325 346 归属母公司净利 23.1% -1.6% 8.1% 14.5%
负债和股东 438  520 691 905 获利能力  
    毛利率(%) 18.4% 18.4% 18.3% 18.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.1% 4.4% 3.8% 5.4%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 5.5% 5.1% 7.0% 7.6%
经营活动现 49  -39 -43 -52 ROIC(%) 6.9% 4.3% 8.0% 8.0%
净利润 16  16 23 26 偿债能力  
折旧摊销 2  0 3 3 资产负债率(%) 32.8% 37.1% 52.8% 61.7%
财务费用 2  2 3 8 净负债比率(%) 35.48 146.46 55.89 62.14%
投资损失 -0  0 0 0 流动比率 2.70 2.43 1.77 1.54
营运资金变 27  0 -77 -97 速动比率 1.71 1.61 1.09 0.95
其他经营现 2  -41 6 8 营运能力  
投资活动现 -21  -32 0 0 总资产周转率 0.73 0.81 0.85 0.87
资本支出 22  24 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0  0 0 0 应付账款周转率 3.92 4.77 3.41 3.60
其他投资现 1  0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现 9  56 98 129 每股收益 (最新 0.17 0.17 0.24 0.27
短期借款 11  41 107 143 每股经营现金流 0.51 -0.41 -0.45 -0.54
长期借款 0  0 0 0 每股净资产 (最 3.06 3.41 3.39 3.60
普通股增加 0  16 0 0 估值比率  
资本公积增 0  -7 0 0 P/E 114.68 108.18 80.91 70.66
其他筹资现 -2  6 -9 -14 P/B 6.28 5.24 5.68 5.34
现金净增加 36  0 56 78 EV/EBITDA 98 86 58 45
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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