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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：一季度公司收入1.66亿元，增长34.73%；归属于上市公司股东的

净利润亏损1298.9万元，同比增长20.96%；基本每股收益0.08元。 

点评：收入增长符合预期。首季度对于公司属于淡季，公假时间长且较

多时间在投标及布置工作计划，使得收入绝对值相对全年而言较低，但

仍保持了平稳增长的态势，说明公司获单一直较为稳定；而且公司年初

在手订单充足，且一季度获单情况良好，将保证本年度收入继续增长。

费用先期增长降低业绩增速。期内销售费用增长 69%，管理费用增长

60%，主要由于公司区域营销力度加大，人员也有较大的增加。同时年

初收入确认较少而销售力度较高，导致业绩在首季度未实现高速增长。

智能交通投资快速增长。各地此前未充分考虑汽车社会到来以及城市化

率提升导致的城市拥堵问题，导致目前智能交通投资开始快速提升，车

联网投入只是一个契机，公共交通及视频监控也在多省的十二五规划中

频繁体现。从公司顺利拓展二三线城市亦可见行业景气深度持续。 

小非解禁促使二级市场非理性波动。一季度前十大流通股东持股减少

486.4 万股，占比 3%，而自去年 11 月份解禁之后，即有小非不断减持，

特定投资者的退出行为导致了二级市场的非理性波动。 

资金瓶颈问题不大。虽然货币资金较少，但观察到公司存货及应收账款

增长很快，若如期完工确认，我们认为公司的资金瓶颈问题不大。 

维持“强烈推荐”评级。不计转增，预计 11～13 年的 EPS 为 0.84，1.04

和 1.36 元，对应 11 年估值为 23.9 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 32.4 49.4 23.9 19.2 14.7
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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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