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一、 事件概述 

易华录公布 2011 年半年报，公司上半年实现主营业务收入 1.31 亿元，比上年同期

增长 35.41%；实现净利润 1011.83 万元，同比增长 123.31%。  

二、 分析与判断 

 净利润增长超出预期的主要原因在于毛利提升以及财政补贴收入 
公司营业收入增长 35.41%，成本增长 32.85%，受益于毛利率提升及费用增速较缓，

营业利润增长 76.08%；由于营业外收入的增加，净利润增长 123.31%。  

 受益于智能交通行业投资加速，公司工程收入增长46.99%  

分项目看，由于行业投资增速加快，公司在智能交通系统工程收入实现 1.28 亿元收

入，同比增长 46.99%，占全部收入的 97.29%。软件服务收入由于基数较低，增长

较快。 

 上半年订单较好，预计全年新签订单在5亿左右 

从存货余额可见，公司上半年工程项目订单增加较多。截至 2011 年 6 月底，存货余

额较之 2010 年年底增加 9843.7 万元，增长 41.65%。在去年新签订单 2.3 亿的基础

上，预计公司今年新增订单在 4-5 亿。公司上半年在东北、山东、四川、新疆、广

东、安徽等市场持续稳定地发展主营业务，并保持了良好的增长势头。并在此基础

上新开辟了湖北武汉、江西赣州、河北乐亭、邢台、四川乐山等新的市场。 

 获取订单能力较强，海外市场拓展值得期待 

公司未来看点在于：（1）在行业投资增速加快背景下，借助于智能交通软件平台以

及与交警系统的长期合作关系，有望获取更多城市智能交通投资订单；（2）向硬件

产品的延伸提升毛利率，并有利于海外市场的拓展。公司拟在今年年底实现信号灯、

非现场执法的后处理设备、高清摄像机等 8-10 项硬件产品的生产；并借此将智能交

通软硬件一体化解决方案推向海外市场。预计公司海外项目将顺利拓展。（3）公司

成立了数字城市事业部、轨道事业部、交通事业部，拟向城市智能交通相关业务进

行拓展。 

三、 盈利预测与投资建议 

给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011-2013 年三年营业收入 CAGR 为 50%，净

利润 CAGR为 51%。每股收益分别为 0.96/1.4/1.98 元，目前价格对应 PE为 36x/24x/17x。 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 263  399  597  903  

增长率（%） 58.89% 51.87% 49.56% 51.22% 

归属母公司股东净利润（百万元） 38  64  93  131  

增长率（%） 243.23% 67.31% 45.57% 41.55% 

每股收益（元） 0.76  0.96  1.40  1.98  

PE 0.00  35.39  24.31  17.18  

PB / 10.74  7.45  5.20  

资料来源：民生证券研究所 
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交易数据（2011-08-01）  

收盘价 34.05  

近 12 个月最高/最低 34.4/24.82 

总股本（百万股） 67  
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流通市值（亿元） 4.63  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表       
  

资产负债表 
    

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 263  399  597  903  
 

    货币资金 64  80  119  181  

      减：营业成本 174  260  379  578  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 7  10  13  21  
 

    应收账款 63  96  137  212  

      销售费用 21  32  48  72  
 

    预付账款 10  16  12  32  

      管理费用 25  40  60  90  
 

    其他应收款 17  26  39  58  

      财务费用 5  (6) (9) (9) 
 

    存货 236  353  516  787  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  0  1  5  
 
流动资产合计 390  571  824  1,270  

二、营业利润 31  64  107  156  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 13  10  10  10  
 

    固定资产 4  4  3  3  

三、利润总额 44  74  117  166  
 

    在建工程 0  0  0  0  

   减：所得税费用 6  9  23  33  
 

    无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 39  64  94  133  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 38  64  93  131  
 
非流动资产合计 152  4  3  3  

五、基本每股收益（元） 0.58  0.96  1.40  1.98  
 
资产总计 542  574  827  1,273  

      
    短期借款 103  1,484  1,535  1,672  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 108  169  247  376  

EV/EBITDA 9.60  30.93  19.64  15.24  
 

    预收账款 40  60  88  134  

成长能力: 
     

    其他应付款 1  2  2  2  

    营业收入同比 58.89% 51.87% 49.56% 51.22% 
 

    应交税费 9  9  10  10  

    营业利润同比 327.4% 107.1% 68.4% 45.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 256.19% 67.27% 45.57% 41.5% 
 
流动负债合计 263  1,723  1,882  2,194  

营运能力: 
     

    长期借款 148  148  148  148  

    应收账款周转率 4.79  5.03  5.12  5.17  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 1.21  1.35  1.37  1.39  
 
非流动负债合计 148  148  148  148  

    总资产周转率 0.58  0.72  0.85  0.86  
 
负债合计 411  1,871  2,030  2,342  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 50  67  67  67  

    毛利率 34.0% 35.0% 36.5% 36.0% 
 

    资本公积 21  21  21  21  

    净利率 14.5% 15.9% 15.5% 14.5% 
 

    留存收益 57  121  214  345  

    总资产净利率 ROA 8.5% 11.6% 13.4% 12.6% 
 

    少数股东权益 2  3  4  6  

    净资产收益率 ROE 34.7% 37.5% 36.2% 35.6% 
 
所有者权益合计 131  212  306  439  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 542  2,083  2,336  2,782  

    流动比率 1.48  0.33  0.44  0.58  
      

    资产负债率 75.8% 325.7% 245.4% 184.0% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 36.0% 7.9% 7.3% 6.3% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 10  (25) (22) (91) 

    每股收益 0.76  0.96  1.40  1.98  
 
投资活动现金流量 3  0  1  5  

    每股经营现金流量 0.15  (0.38) (0.33) (1.35) 
 
筹资活动现金流量 20  42  60  147  

    每股净资产 1.96  3.17  4.57  6.55  
 
现金及等价物净增加 14  16  40  61  

资料来源：民生证券研究所 
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卢婷，IT行业分析师，中国社会科学院经济学硕士。曾就职于兴业银行。3年证券研究经验。  

 

分析师承诺 
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