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基础数据 
总股本（百万股） 134
流通 A 股（百万股） 134
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,407
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成功迈出全国扩张的第一步 

 延华智能 2011 年 8 月 18 日公布了 2011 年半年报，公司营业收入和归属

上市公司净利润分别为 1.83 亿元和 1063.03 万元，分别同比增长 8.62%
和 23.29%，符合我们的预期。 

 公司在全国进行战略型布局的效果已经得到了充分的体现，华东、华南、

华北、西南和华中五大区域中心已经出现规模，在华东地区（除上海外）

营业收入同比增长 95.13%的同时，成功将业务扩展到华南、华北和西南

地区，公司已经成功的迈出了成长为全国性公司的第一步，公司的成长空

间已经打开。 

 公司虽然 2011 年上半年营业收入同比仅上升 8.62%，营业利润却达到

1506.4 万元，同比增加 52.60%，主要原因是公司 2011 年上半年新开拓的

毛利率高达 89.99%的咨询业务贡献了 658.6 万营业收入。我们认为，随

着公司业务向全国继续扩张，智能工程和咨询业务的毛利率有下降的风险，

但因为咨询业务的壁垒较高，毛利率下降空间相对有限。 

 公司 2011 年销售费用率 2.36%，比去年同期减少 0.61 个百分点，但财务

费用率和管理费用率分别达到 1.2%和 9.01%，分别比去年同期增加 0.95
个百分点和 2 个百分点。管理费用率大幅上升的原因是公司职工薪酬和研

发费用大幅上升，系公司今年加大了对高端人才引进和加大区域中心建设

投入的原因。我们认为，随着公司在全国业务的逐步展开，管理费用率将

会下降。 

 公司 2011 年上半年营业利润同比增长 52.60%的同时，净利润仅同比增长

23.29%，主要原因是公司 2011 年上半年电子商品的营业收入大幅增加，

而负责电子商品销售的子公司并无 15%的所得税优惠政策。 

 我们预计，公司 2011-2013 年营业收入分别为 4.26 亿元，5.16 亿元和 6.18
亿元，EPS 分别为 0.19 元，0.22 元和 0.23 元，对应 PE 分别为 54.2X，
46.9X 和 44.3X，维持中性的评级。 

 风险提示：原材料价格波动导致毛利率下降，工程款回收不力 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 389.4 426.0 516.0 618.0

(+/-%) 30.1 9.4 21.1 19.8

归属母公司净利润(百万元) 15.8 26.0 30.0 31.0

(+/-%)  -1.6 64.1 15.4 3.3

EPS(元) 0.12 0.19 0.22 0.23

P/E(倍) 88.8 54.2 46.9 44.3

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 461 497 653 736 营业收入 389 426 516 618
现金 135 192 232 278 营业成本 321 345 419 503
应收账款 102 76 135 120 营业税金及附加 11 12 15 17
其他应收款 16 20 23 28 营业费用 15 13 16 19
预付账款 51 40 58 64 管理费用 22 24 29 34
存货 156 167 203 244 财务费用 2 1 2 5
其他流动资产 0 1 1 1 资产减值损失 0 2 1 1
非流动资产 58 50 49 48 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 16 10 11 12 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 40 38 36 34 营业利润 19 30 35 38
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 3 3 2
其他非流动资 0 2 2 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 520 547 702 784 利润总额 20 32 38 40
流动负债 190 193 323 380 所得税 4 7 8 8
短期借款 92 74 185 222 净利润 16 26 30 31
应付账款 67 95 106 124 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 24 31 33 归属母公司净利 16 26 30 31
非流动负债 3 1 1 1 EBITDA 21 33 39 45
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.12 0.19 0.22 0.23
其他非流动负 3 1 1 1  
负债合计 193 194 324 381 主要财务比率  
少数股东权益 17 17 17 17 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 96 134 134 134 成长能力  
资本公积 149 111 111 111 营业收入 30.1% 9.5% 21.0% 19.7%
留存收益 65 91 117 141 营业利润 40.2% 55.7% 15.3% 8.8%
归属母公司股 310 336 362 386 归属母公司净利 -1.6% 62.3% 15.7% 5.7%
负债和股东权 520 547 702 784 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 19.1% 18.9% 18.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.1% 6.0% 5.8% 5.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.1% 7.7% 8.2% 8.1%
经营活动现金 -39 69 -63 22 ROIC(%) 4.3% 10.9% 9.1% 10.1%
净利润 16 26 30 31 偿债能力  
折旧摊销 0 2 2 2 资产负债率(%) 37.1% 35.5% 46.1% 48.6%
财务费用 2 1 2 5 净负债比率(%) 146.46 38.18 57.24 58.32
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.43 2.57 2.02 1.94
营运资金变动 0 40 -105 -15 速动比率 1.61 1.71 1.39 1.30
其他经营现金 -41 1 8 -2 营运能力  
投资活动现金 -32 6 -1 -1 总资产周转率 0.81 0.80 0.83 0.83
资本支出 24 0 0 0 应收账款周转率 5 4 4 4
长期投资 0 -6 1 1 应付账款周转率 4.77 4.25 4.16 4.38
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 56 -19 105 25 每股收益 (最新 0.12 0.19 0.22 0.23
短期借款 41 -18 111 37 每股经营现金流 -0.29 0.51 -0.47 0.16
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.43 2.50 2.69 2.87
普通股增加 16 38 0 0 估值比率  
资本公积增加 -7 -38 0 0 P/E 88.84 54.22 46.85 44.32
其他筹资现金 6 -1 -6 -12 P/B 4.30 4.15 3.86 3.61
现金净增加额 0 56 40 46 EV/EBITDA 71 41 35 30
数据来源：华泰联合证券研究所 
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