
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月11日 计算机软硬件/计算机应用Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 39.52 

合理价格区间(元)： 57.4~61.5 

  

高宏博 执业证书编号：S0570515030005 
研究员 010-56793966 

gaohongbo@htsc.com 

吴日晖 021-28972095 
联系人 wurihui@htsc.com  
 

 
  
1《立昂技术(300603,增持): 新疆区域通信服

务及安防领军企业》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 新疆投资拉动，业绩向好趋势确定 
立昂技术(300603) 
2016 年业绩增长 36.47%，符合预期 

立昂技术 4 月 10 日晚间发布年报，公司 2016 年营业收入为 3.63 亿元，
较上年同期增 30.68%；归属于母公司所有者的净利润为 3547.44 万元，
较上年同期增 36.47%，符合预期。其中新疆区域业务收入占总营收 93%。 
 

通信技术服务与安防业务齐头并进，积极开拓智慧旅游等智慧城市项目 

公司持续加大在物联网等方面的研发投入，以提升公司产品的核心竞争力。
主营业务方面，公司安防系统工程及通信网络工程齐头并进，2016 年分别
增长了 34%及 38%，其中安防业务紧紧围绕平安新疆，稳疆兴疆的中央战
略，以“安防信息化，科技强警”为指导打造出“一体化警务综合作战指
挥平台”，为客户提供完整解决方案和一体化运营服务。此外，公司针对新
疆区域特色积极开拓智慧旅游、智慧党建等智慧城市项目，获得了相关政
府部门的高度评价，有望成为新的业务增长点。 

 

新疆投资加速催生市场机遇，立昂作为区域信息化领军企业将显著受益 

新疆 2017 年 1.5 万亿的固定资产投资将带来更多的通信服务，安防建设等
行业机遇，目前新疆 2080 个重大建设项目已经开工，预计将对产业产生
显著的拉动效果：一方面，新疆 2017 年交通公路投资额达 2000 亿元，公
司作为新疆重要的公路通信工程建设企业将充分受益；另一方面，新疆政
府对南疆四地州等区域维稳工作提出新的要求，公司安防业务有望受益，
公司今年已中标 3.22 亿元的喀什市安防建设项目，占公司 16 年营收 89%，
投资拉动的受益效果显著。 

 

立足公安信息化及城市智能化，致力做聚焦公共安全的大数据技术领导者 

公司将充分依托基础通信网络，积极运用物联网、云计算、大数据技术，
致力于成为聚焦公共安全的大数据技术领导者，并向跨系统的大数据运营
商迈进。公司将积极利用上市带来的资本力量加大市场开拓，继续深耕通
信运营商市场；同时将立足公安信息化及城市智能化，以建设平安新疆为
契机，加快智慧安防建设及智慧城市业务发展，着重于安防作战指挥平台
建设管理以及智慧城市建设及数据整合。公司将加快推进 PPP项目实施，
从而积极构建智慧城市顶层设计，从而实现业务融合，助力自身各项业务
快速发展。 

 

稀缺性显著，业绩向好趋势确定，维持“增持”评级 

我们预计公司 17-19 年营业收入为 5.38 亿元、8.16 亿元以及 12.18 亿元，
归母净利润分别为 0.54 亿元、0.84 亿元以及 1.28 亿元，对应 EPS 分别为
0.53 元，0.82 元以及 1.25 元，对应当前股价 PE分别为 75 倍，48 倍以及
32 倍。考虑到公司为新疆区域信息化领军企业，稀缺性较为明显，同时通
信技术服务与安防工程双主业受新疆高增速投资拉动有望充分受益，业绩
向好趋势确定，维持“增持”评级。 

 

风险提示：通信及安防行业投资放缓的风险；新疆政策推进力度不及预期
的风险；业务拓展不及预期的风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 102.50 

流通 A 股 (百万股) 25.70 

52 周内股价区间 (元) 6.55-56.26 

总市值 (百万元) 4,051 

总资产 (百万元) 511.34 

每股净资产 (元) 2.42  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 277.61 362.78 537.85 815.85 1,218 

+/-%  11.48 30.68 48.26 51.69 49.29 

净利润 (百万元) 25.99 35.47 54.31 84.02 128.13 

+/-%  58.03 36.47 53.11 54.69 52.50 

EPS (元) 0.34 0.46 0.53 0.82 1.25 

PE (倍) 116.76 85.56 74.58 48.21 31.61  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 营收及归母净利润  图表2： 研发投入加大 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所   资料来源：wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 毛利率与净利率  图表4： 费用率数据 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所   资料来源：wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 立昂技术历史PE-Bands  图表6： 立昂技术历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 344.83 498.82 1,437 1,570 1,908 

现金 95.14 180.10 960.00 860.00 850.00 

应收账款 217.98 247.89 399.66 593.22 883.98 

其他应收账款 4.74 7.53 13.01 19.73 29.45 

预付账款 0.83 4.51 6.15 9.26 13.76 

存货 11.23 42.87 58.39 87.99 130.74 

其他流动资产 14.91 15.93 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 110.00 112.60 75.54 60.59 43.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 20.33 23.32 40.20 38.53 27.58 

无形资产 8.17 8.77 8.77 8.77 8.77 

其他非流动资产 81.50 80.51 26.57 13.28 6.64 

资产总计 454.84 611.42 1,513 1,631 1,951 

流动负债 216.48 342.35 1,075 1,110 1,302 

短期借款 0.00 22.00 683.71 513.32 424.71 

应付账款 177.79 261.27 329.38 511.30 758.46 

其他流动负债 38.70 59.08 61.78 84.96 119.09 

非流动负债 6.25 1.50 4.89 4.21 3.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 6.25 1.50 4.89 4.21 3.54 

负债合计 222.73 343.85 1,080 1,114 1,306 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 76.80 76.80 102.50 102.50 102.50 

资本公积 63.69 63.69 149.08 149.08 149.08 

留存公积 85.72 121.20 181.40 265.42 393.55 

归属母公司股 232.10 267.58 432.98 517.00 645.13 

负债和股东权益 454.84 611.42 1,513 1,631 1,951  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 277.61 362.78 537.85 815.85 1,218 

营业成本 208.36 288.99 393.62 593.18 881.32 

营业税金及附加 7.44 1.24 14.52 22.03 31.67 

营业费用 8.60 10.73 15.60 22.84 34.10 

管理费用 26.07 31.08 55.94 84.03 124.23 

财务费用 (0.73) (2.19) (7.00) (7.00) (7.00) 

资产减值损失 4.53 (1.94) 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 23.34 34.87 60.18 95.76 148.62 

营业外收入 6.83 7.77 5.00 5.00 5.00 

营业外支出 0.12 0.14 0.11 0.11 0.12 

利润总额 30.06 42.50 65.07 100.65 153.50 

所得税 4.06 7.02 10.75 16.63 25.36 

净利润 25.99 35.47 54.31 84.02 128.13 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 25.99 35.47 54.31 84.02 128.13 

EBITDA (倍) 28.70 39.08 62.86 103.72 159.21 

EPS (元) 0.34 0.46 0.53 0.82 1.25  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 11.48 30.68 48.26 51.69 49.29 

营业利润 31.24 49.37 72.58 59.14 55.20 

归属母公司净利润 58.03 36.47 53.11 54.69 52.50 

获利能力 (%)      

毛利率 24.94 20.34 26.82 27.29 27.64 

净利率 9.36 9.78 10.10 10.30 10.52 

ROE 11.20 13.26 12.54 16.25 19.86 

ROIC 15.45 30.02 27.47 42.45 52.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.97 56.24 71.38 68.30 66.93 

净负债比率 (%) 0 6.40 63.32 46.09 32.52 

流动比率 1.59 1.46 1.34 1.42 1.47 

速动比率 1.54 1.33 1.28 1.34 1.36 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.68 0.51 0.52 0.68 

应收账款周转率 1.43 1.49 1.61 1.62 1.61 

应付账款周转率 1.43 1.32 1.33 1.41 1.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.46 0.53 0.82 1.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.78 (0.15) 0.62 0.70 

每股净资产(最新摊薄) 2.26 2.61 4.22 5.04 6.29 

估值比率      

PE (倍) 116.76 85.56 74.58 48.21 31.61 

PB (倍) 17.45 15.14 9.36 7.84 6.28 

EV_EBITDA (倍) 135.62 99.61 61.93 37.53 24.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 30.59 80.09 (15.43) 63.38 71.62 

净利润 25.99 35.47 54.31 84.02 128.13 

折旧摊销 6.09 6.40 9.68 14.95 17.59 

财务费用 (0.73) (2.19) (7.00) (7.00) (7.00) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (6.26) 38.46 (57.45) (40.92) (74.46) 

其他经营现金 5.50 1.95 (14.98) 12.33 7.35 

投资活动现金 (7.52) (16.10) 15.54 0.00 0.00 

资本支出 7.92 17.41 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.41 1.31 15.54 0.00 0.00 

筹资活动现金 (22.29) 15.51 779.80 (163.38) (81.62) 

短期借款 (20.00) 22.00 661.71 (170.38) (88.62) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 25.70 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 85.39 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2.29) (6.49) 7.00 7.00 7.00 

现金净增加额 0.79 79.50 779.91 (100.00) (10.00)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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