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一、 事件概述 

银江股份公布中报公告。银江股份与上海自动化仪表股份有限公司、上海凯安弱电

系统工程有限公司三家单位组成的联合体为项目中标单位，由上海申通地铁集团有限公

司与上海轨道交通申嘉线发展有限公司公开招标的上海轨道交通 11 号线北段（二期）

工程火灾报警系统、机电设备监控系统、门禁系统总承包项目中标金额为人民币

6654.1826 万元。本项目总承包工程内容主要包括系统集成与开通、系统设计、专业设

备采购、设备调试、接口测试和协调、施工安装、质保期服务等工程实施工作。 

二、 分析与判断 

 初步预计公司明后两年因此订单获得收入为3000-4000万 

目前公司与其他两家单位分担的项目尚不明确。合同主体为公司，但需分包给其他

两家公司。初步预计公司因此而获得的收入在 3000-4000 万左右。由于轨道交通订

单实施周期较长，我们预计收入至少需要两年才能逐步确认。 

 初步估算对公司的业绩增厚作用不大 

从其他从事轨道交通智能化集成公司来看，行业平均毛利水平一般在 30%左右（赛

为智能 2010 年轨道交通业务毛利为 34.08%，2009 年为 36.35%；中国智能交通 2010

年轨道交通业务毛利为 35.8%，2009 年未 25.9%）。我们假定公司获得 4000 万收入，

毛利为 30%，分 2 年执行，总共贡献毛利润 1200 万，年均贡献毛利润 600 万。假定

净利率为 10%，则年均增厚净利润 200 万。对业绩影响较小。 

 建立案例工程，进入轨道交通大市场 

虽然此订单对明后两年的业绩增厚作用尚不明显，但其实质意义大于形式意义。借

此订单，意味着公司进入了轨道交通领域。根据 2009 年底住建部批复的全国 22 个

城市地铁建设规划，到 2015 年底，全国将开通城市轨道交通建设运营线路 87 条，

运营里程 2495 公里，总投资将达到 9886 亿元。根据当前部分城市披露的城市轨道

交通建设规划，我国地铁及轻轨建设的远期规划在 6000 公里以上，线路总条数在

150 条以上。目前杭州、南京、武汉等城市都在进行轨道交通投资。待土建系统基

本完工后，后续弱电系统（包括调度、信号、监控、通信系统等）提供商的机会加

大。我们推测，银江凭此案例工程，有望在其他城市的轨道交通建设中有所斩获。 

 公司显现智能交通全面解决方案提供商雏形 

公司在智能交通领域全面发展的战略再次得到验证。公司通过入股北京欧迈特，纵

向，公司沿产业链向上延伸，进入硬件 /视频监控、工业传输领域；横向，公司目前

的城市智能交通业务领域得到拓展，由此进入高速公路和轨道交通系统集成领域，

此次，通过中标上海地铁项目，公司切入轨道交通领域，凸显智能交通全面解决方

案提供商雏形。 

三、 盈利预测与投资建议 

重申“强烈推荐”评级。我们维持公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.4 元、

0.62 元，对应 2011、2012 年 PE分别为 34x、22x。公司获得大额订单以及股权激励方

案获得批准将成为公司股价的催化剂。  

四、 风险提示： 

订单收入确认低于预期；财政支出紧张导致的回款 /开工进度放缓风险；小非减持

风险。 
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交易数据（2011-11-30）  

收盘价（元） 13.68  

近 12 个月最高/最低 19.83/11 

总股本（百万股） 240  

流通股本（百万股） 139.78  

流通股比例% 58.24  

总市值（亿元） 32.83  

流通市值（亿元) 19.12  
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师第一名。  
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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