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基础数据 
总股本（百万股） 67
流通 A 股（百万股） 67
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,734
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保持高速增长，毛利率正常波动

 公司 2011 年 1-9 月份营业收入为 1.54 亿，比去年同期增长 33.19%。利

润总额同期增长 41%。归属于上市公司股东净利润为 3920 万元，同比增

长 34.45%。对比 11 年半年报的情况有所放缓，但这是基于 10 年下半年

收入大幅增加，10 年第一、二季收入仅为 3365 和 3285 万导致的基数较

低所致。按环比口径统计，11 年三季度单季收入环比增加 8.47%，略高于

11 年二季环比的 7.8%。 

 三季度单季归属母公司净利润 1375 万，略高于 2 季度 1335 万。环比增长

仅为 2.74%。值得注意的是，合并报表后利润和净利润减少 120 万，表明

部分子公司产生亏损。对比并表后收入增加 500 万，成本仅增加 200 万，

但管理费用增加 100 万，销售费用增加 200 万。一方面表明异地开展业务

成本，毛利与本地接近，公司能够以相同的边际成本进行跨区域跨行业复

制，与我们之前的预期一致。但是另一方面开拓期营销难度较大，销售管

理费用居高不下，拖累公司整体利润水平。预计未来伴随公司异地渠道开

拓力度增加，营销管理成本先增后降，异地项目有望产生实质效益。 

 毛利率方面，公司 1-9 月毛利率 58.88%，较 10 年 59.34%略有下降。原

因为 3 季度单季毛利率 57.61%，略低于 Q1、Q2 的 59.5%2 个百分点。

我们认为公司 3 季毛利率虽然略有下降，但考虑到或有新投产项目折旧摊

销计为成本等潜在因素，毛利率仍然属于正常波动范围，公司开展数据中

心整体外包服务策略不会改变，我们维持公司毛利率稳中有升的长期判断。

 维持我们的盈利预测，2011—2013 年公司收入为 2.23、3.29 和 4.59 亿
元，归属上市公司净利润分别为 0.64、0.96 和 1.34 亿元，每股收益为

0.95、1.43 和 2.01 元，对应 10 月 24 日收盘价的动态 PE 分别是 28.5、
18.9 和 13.6，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司异地扩张受阻。 

 
 
 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 169.3 223.0 329.0 459.0

(+/-%) 30.5% 31.7% 47.5% 39.5%

归属母公司净利润(百万元) 43.7 64.0 96.0 134.0

(+/-%)  44.6% 46.6% 50.0% 39.6%

EPS(元) 0.65 0.95 1.43 2.01

P/E(倍) 41.7 28.5 18.9 13.6

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 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 140 381 497 664 营业收入 169 223 329 459
现金 68 284 361 476 营业成本 69 86 125 171
应收账款 33 45 66 92 营业税金及附 7 10 15 21
其他应收款 2 7 10 14 营业费用 16 20 31 46
预付账款 19 22 25 34 管理费用 31 40 58 78
存货 17 24 35 48 财务费用 0 -2 -5 -6
其他流动资 1 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 45 164 165 158 公允价值变动 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 44 164 165 158 营业利润 45 68 105 150
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 5 5 5 5
其他非流动 1 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 185 545 662 821 利润总额 50 73 110 155
流动负债 69 50 71 96 所得税 7 10 14 20
短期借款 10 0 0 0 净利润 44 64 96 134
应付账款 2 4 6 9 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负 57 46 65 87 归属母公司净 44 64 96 134
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 48 73 111 155
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 0.95 1.43 2.01
其他非流动 0 0 0 0   
负债合计 69 50 71 96 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 50 67 67 67 成长能力   
资本公积 1 300 300 300 营业收入 36.8% 31.5% 47.9% 39.5%
留存收益 65 128 224 359 营业利润 43.0% 50.8% 53.5% 42.6%
归属母公司 115 495 591 725 归属母公司净 46.1% 45.9% 50.0% 40.7%
负债和股东 185 545 662 821 获利能力   
    毛利率(%) 59.3% 61.2% 61.9% 62.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 25.8% 28.6% 29.0% 29.3%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 37.8% 12.9% 16.2% 18.5%
经营活动现 33 34 84 113 ROIC(%) 68.9% 27.3% 37.9% 50.1%
净利润 44 64 96 134 偿债能力   
折旧摊销 2 7 11 12 资产负债率(%) 37.4% 9.2% 10.7% 11.7%
财务费用 0 -2 -5 -6 净负债比率(%) 14.48 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.03 7.64 7.02 6.91
营运资金变 -13 -34 -18 -27 速动比率 1.78 7.15 6.52 6.41
其他经营现 1 0 0 0 营运能力   
投资活动现 -24 -126 -12 -4 总资产周转率 1.07 0.61 0.55 0.62
资本支出 25 127 12 4 应收账款周转 6 6 6 6
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转 21.37 25.76 23.68 23.08
其他投资现 1 0 0 0 每股指标（元）   
筹资活动现 7 308 5 6 每股收益 (最新 0.87 0.95 1.43 2.01
短期借款 0 -10 0 0 每股经营现金 0.50 0.51 1.25 1.69
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.72 7.39 8.82 10.83
普通股增加 0 17 0 0 估值比率   
资本公积增 0 299 0 0 P/E 41.7 28.5 18.9 13.6
其他筹资现 7 2 5 6 P/B 15.87 3.70 3.10 2.53
现金净增加 16 216 77 115 EV/EBITDA 37 24 16 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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