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基础数据 
总股本（百万股） 240 
流通 A 股（百万股） 133 
流通 B 股（百万股） 0 
可转债（百万元）  
流通 A 股市值（百万元） 1,756 
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

股权激励方案出台 

 5 月 16 日晚公司在停牌一天后，公布了股权激励计划。股权激励的对象是

包括董事、总经理和副总经理在内的高级管理层、核心技术和业务骨干；

共 225 人，占公司员工总数的一半。公司计划授予总数为 1200 万新增股

票的期权，行权价为 14.11。行权的条件：要求公司从 11 年到 13 年每年

净利润增长率达到 20%，以及这三年的加权净资产收益率分别达到 9%、

10%和 11%。 

 方案对净利润增长水平的要求低于公司过去几年的增长速度，也低于我们

对公司未来三年的业绩预测。相形之下，净资产收益率的达标水平更可以

协同员工和公司的利益，使得成本控制成为公司长久发展中，上下一心诉

求的目标。2010 年公司费用增长快于收入的增速。营业税金及附加、销售

费用和管理费用分别同比增长 63.8%、87%和 87%，使得公司在近几年的

历史上第一次发生了净利润增长率低于收入增长的情况。这次出台的股权

激励方案将有力地增加对成本的控制。 

 未来几年中，在智能化发展导向和“保民生”等政策推动下，城市信息化

发展将进入又一个黄金时代。公司将进一步利用自己在智能交通和医疗信

息化中的市场和品牌地位，积极开拓在能源、教育、环境等行业的新产品。

近日工信部和财政部联合下发了《2011 年物联网发展专项资金项目申报工

作的通知》，进一步确定了对社会管理领域中的应用范例的扶持和对示范项

目的推广。在公司所服务的智慧城市领域，该政策将在整个产业链上降低

实施成本，并促进对应用软件、系统和解决方案的投入。 

 保持我们在年报点评时对公司未来几年增长速度和费用、成本占比的预测。

预计 2011—2013 年公司收入为 9.52 亿、13.29 亿和 18.70 亿元，同比增

长 37%、39%和 40%，归属母公司净利润为 0.97 亿、1.43 亿和 2.06 亿元，

摊薄每股收益分别为 0.385、0.567 和 0.82 元，对应的动态市盈率分别为

34.3、23.3 和 16.1 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：智能交通业务和医疗系统推广进度低于预期 

 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 713 974  1354 1899 

(+/-%) 36% 37% 39% 40%

归属母公司净利润(百万元) 65 97  143 206 

(+/-%)  31% 50% 47% 45%

EPS(元) 0.258 0.385  0.567 0.82 

P/E(倍) 51.2 34.3  23.3 16.1 

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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1212  1243  1694  2183 营业收入 713 974  1354 1899 
现金 364  341  555  627 营业成本 510 682  933 1289 
应收账款 235  312  289  363 营业税金及附加 21 29  41 57 
其他应收款 126  144  215  301 营业费用 34 54  74 114 
预付账款 77  63  87  119 管理费用 69 97  142 199 
存货 411  383  547  773 财务费用 -2 -1  -1 0 
其他流动资 0  0  0  0 资产减值损失 14 11  15 20 
非流动资产 52  69  93  124 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 44  63  87  119 营业利润 67 101  151 220 
无形资产 1  1  1  1 营业外收入 7 10  11 15 
其他非流动 7  5  5  4 营业外支出 0 1  0 0 
资产总计 1264  1312  1786  2307 利润总额 74 111  162 234 
流动负债 641  591  923  1237 所得税 9 13  19 28 
短期借款 10  30  0  136 净利润 65 97  143 206 
应付账款 226  164  385  397 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 405  397  539  705 归属母公司净利 65 97  143 206 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 65 104  154 227 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.41 0.61  0.89 1.29 
其他非流动 0  0  0  0  
负债合计 641  591  923  1237 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 160  160  160  160 成长能力  
资本公积 311  311  311  311 营业收入 35.9% 36.6% 39.1% 40.2%
留存收益 153  250  393  599 营业利润 31.3% 51.4% 49.0% 45.6%
归属母公司 623  721  863  1069 归属母公司净利 31.1% 50.0% 46.5% 44.8%
负债和股东 1264  1312  1786  2307 获利能力  
    毛利率(%) 28.5% 29.9% 31.1% 32.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 9.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.4% 13.5% 16.5% 19.3%
经营活动现 -25  -22  272  -25 ROIC(%) 21.7% 21.8% 43.5% 33.9%
净利润 65  97  143  206 偿债能力  
折旧摊销 0  3  5  7 资产负债率(%) 50.7% 45.1% 51.7% 53.6%
财务费用 -2  -1  -1  0 净负债比率(%) 1.56% 5.05% 0.00% 10.98
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.89 2.10  1.83 1.76 
营运资金变 0  -153  140  -255 速动比率 1.25 1.46  1.24 1.14 
其他经营现 -88  32  -14  17 营运能力  
投资活动现 -23  -22  -29  -39 总资产周转率 0.64 0.76  0.87 0.93 
资本支出 23  21  28  38 应收账款周转率 3 3  4 6 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 2.76 3.50  3.40 3.30 
其他投资现 0  -0  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现 -44  21  -28  135 每股收益 (最新 0.258 0.385  0.567 0.82
短期借款 10  20  -30  136 每股经营现金流 -0.16 -0.14  1.70 -0.16 
长期借款 -20  0  0  0 每股净资产 (最 3.90 4.50  5.39 6.68 
普通股增加 80  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -80  0  0  0 P/E 51.2 34.3  23.3 16.1
其他筹资现 -34  1  1  -0 P/B 5.96 5.16  4.30 3.47 
现金净增加 -92  -23  214  72 EV/EBITDA 52 32  22 15 
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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