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资料来源：Wind 

 订单快速增长，业绩高成长可期 
易华录(300212) 
业绩同比增长 13.56%，毛利率下滑 5.76 个百分点 

易华录 4 月 17 日晚间发布 2016 年年报，公司于 2016 年实现营业收入为
22.49 亿元，较上年同期增 38.75%；归属于母公司所有者的净利润为 1.41

亿元，较上年同期增 13.56%，略低于市场预期。主业整体毛利率从 33.55%

下滑至 27.79%，主要是受智能交通业务材料成本上升迅速所影响。 

 

智能交通与智慧城市业务高增长，蓝光存储及养老产业等新业务稳步推进 

公司 16 年收入快速增长，主要受益于智能交通及智慧城市业务的高成长，
营收分别增长 43.77%和 104.33%：公司在城市智能交通领域业绩位居行
业第一，且在交通运输 TOCC、大数据应用等业务取得突破进展；智慧城
市领域，公司携手华为云创新地提出了以城市数据湖为载体，以大数据应
用体系为牵引的新型智慧城市体系，助力城市管理和产业转型升级。此外，
公司新业务也处于稳步推进中：健康养老已经通过智慧蓬莱项目落地，并
且与国内健康养老领域的领先企业展开合作；蓝光存储已在金融行业、互
联网云存储领域等重点行业进行了市场拓展，部分已形成销售订单。 

 

PPP 模式快速推广，订单增长成效显著 

易华录积极推行 PPP 项目模式，依托山东智慧城市 PPP 发展基金的模式
解决项目建设运营的资金问题，通过与政府和社会资本的合作快速跑马圈
地，形成成熟的智慧城市运作模式，进行全国范围的推广，从而实现业务
快速成长。在 PPP 模式助力下，2016 年已经成为公司成立以来新拓展城
市数量最多的一年，此外公司在 2016 年累计新增项目金额约 34.8 亿元（包
括已中标未签订合同的金额），剩余未结转收入的项目金额约 19.92 亿元。，
而 2015 年公司累计新增项目金额约 15 亿元，剩余未结转收入的项目金额
约 11 亿元，订单增长成效显著。 

 

雄安新区设立带来智慧城市及智能交通建设机遇，公司有望充分受益 

雄安新区建设重点任务中包含多项智慧城市建设以及绿色智能交通体系建
设内容，有望打造成为高标准的智慧城市标杆。易华录作为智慧城市及智
能交通的领军企业，同时作为央企控股上市公司在京津冀深耕业务多年，
有望充分利用自身的资源、人才等优势配合开展雄安新区的新型智慧城市
及京津冀一体化智能交通建设，享受新区建设带来的市场机遇。 

 

维持“买入”评级 

暂不考虑此次收购国富瑞对业绩的影响，我们预计易华录 2017-2019 年收
入为 27.44 亿元、33.98 亿元以及 42.98 亿元，归母净利润为 2.26 亿元、
3.36 亿元以及 4.49 亿元，EPS 分别为 0.61 元、0.91 元以及 1.21 元，对
应当前股价 PE 为 56 倍，37 倍以及 28 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 模式推进进度不如预期；新业务进展不如预期 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 369.79 

流通 A 股 (百万股) 305.03 

52 周内股价区间 (元) 24.47-38.33 

总市值 (百万元) 12,573 

总资产 (百万元) 6,469 

每股净资产 (元) 6.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,621 2,249 2,744 3,398 4,298 

+/-%  2.61 38.75 21.96 23.85 26.50 

净利润 (百万元) 124.26 141.11 225.92 336.11 448.90 

+/-%  (13.51) 13.56 60.11 48.77 33.56 

EPS (元) 0.34 0.38 0.61 0.91 1.21 

PE (倍) 101.18 89.10 55.65 37.41 28.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

500

1,000

1,500

2,000

2,500

-22%

-12%

-2%

8%

18%

4/19 6/19 8/19 10/19

成交量 易华录 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 
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图表1： 易华录近五年业绩  图表2： 易华录各项业务收入占比(2016 年) 

 

 

 

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： 易华录分业务毛利率(%)  图表4： 易华录费用率情况 

 

 

 

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： 易华录历史 PE-Bands  图表6： 易华录历史 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 3,733 5,390 7,465 8,575 10,604 

现金 398.18 647.45 2,520 2,323 2,275 

应收账款 414.96 871.77 716.31 907.49 1,260 

其他应收账款 110.38 143.91 202.33 220.44 292.64 

预付账款 38.18 49.18 62.90 74.58 96.08 

存货 2,722 3,604 3,961 5,045 6,673 

其他流动资产 48.91 73.52 2.80 4.33 6.52 

非流动资产 886.21 1,079 674.32 950.93 902.44 

长期投资 0.00 15.04 0.00 0.00 0.00 

固定投资 148.42 138.56 146.23 420.07 382.21 

无形资产 254.13 376.10 376.10 376.10 376.10 

其他非流动资产 483.66 549.28 151.99 154.76 144.13 

资产总计 4,619 6,469 8,140 9,525 11,506 

流动负债 1,774 2,912 4,373 5,397 6,901 

短期借款 393.71 731.82 0.00 0.00 0.00 

应付账款 977.77 1,633 1,680 2,060 2,731 

其他流动负债 402.30 546.77 2,693 3,337 4,170 

非流动负债 228.04 727.26 686.63 686.62 686.09 

长期借款 195.75 685.00 685.00 685.00 685.00 

其他非流动负债 32.29 42.25 1.62 1.62 1.08 

负债合计 2,002 3,639 5,060 6,083 7,587 

少数股东权益 171.72 280.85 304.85 330.85 358.85 

股本 369.79 369.79 369.79 369.79 369.79 

资本公积 1,570 1,569 1,569 1,569 1,569 

留存公积 506.08 610.12 836.27 1,172 1,621 

归属母公司股 2,446 2,549 2,775 3,111 3,560 

负债和股东权益 4,619 6,469 8,140 9,525 11,506  

 

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

营业收入 1,621 2,249 2,744 3,398 4,298 

营业成本 1,082 1,624 1,919 2,365 2,988 

营业税金及附加 31.17 17.53 24.69 27.18 34.39 

营业费用 150.85 183.95 219.48 271.83 339.58 

管理费用 121.04 186.95 219.48 271.83 343.87 

财务费用 45.27 32.21 88.97 60.64 59.64 

资产减值损失 4.42 5.49 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 (3.33) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 186.63 195.75 267.26 396.22 528.16 

营业外收入 21.09 28.40 25.00 25.00 25.00 

营业外支出 30.19 0.13 5.00 5.00 5.00 

利润总额 177.53 224.02 287.26 416.22 548.16 

所得税 30.00 29.58 37.34 54.11 71.26 

净利润 147.53 194.44 249.92 362.11 476.90 

少数股东损益 23.27 53.33 24.00 26.00 28.00 

归属母公司净利润 124.26 141.11 225.92 336.11 448.90 

EBITDA (倍) 269.88 280.71 370.11 485.79 631.04 

EPS (元) 0.34 0.38 0.61 0.91 1.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.61 38.75 21.96 23.85 26.50 

营业利润 13.96 4.89 36.53 48.25 33.30 

归属母公司净利润 (13.51) 13.56 60.11 48.77 33.56 

获利能力 (%)      

毛利率 33.27 27.79 30.07 30.39 30.49 

净利率 7.66 6.27 8.23 9.89 10.44 

ROE 5.08 5.54 8.14 10.80 12.61 

ROIC 8.44 6.39 29.63 26.07 25.77 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.34 56.25 62.16 63.86 65.94 

净负债比率 (%) 29.68 42.44 13.54 11.26 9.03 

流动比率 2.10 1.85 1.71 1.59 1.54 

速动比率 0.57 0.61 0.80 0.65 0.57 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.41 0.38 0.38 0.41 

应收账款周转率 4.61 3.39 3.34 4.03 3.83 

应付账款周转率 1.23 1.24 1.16 1.26 1.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.38 0.61 0.91 1.21 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.13) (1.14) 7.24 0.46 0.02 

每股净资产(最新摊薄) 6.61 6.89 7.50 8.41 9.63 

估值比率      

PE (倍) 101.18 89.10 55.65 37.41 28.01 

PB (倍) 5.14 4.93 4.53 4.04 3.53 

EV_EBITDA (倍) 50.54 48.59 36.86 28.08 21.62  

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

经营活动现金 (416.68) (420.52) 2,678 168.92 5.96 

净利润 147.53 194.44 249.92 362.11 476.90 

折旧摊销 37.98 52.75 13.87 28.93 43.24 

财务费用 45.27 32.21 88.97 60.64 59.64 

投资损失 0.00 3.33 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (671.39) (725.85) 2,291 (286.39) (583.69) 

其他经营现金 23.92 22.61 34.16 3.63 9.86 

投资活动现金 (167.64) (273.64) 144.04 (305.14) 5.51 

资本支出 125.78 190.05 0.00 292.00 0.00 

长期投资 (6.20) (45.17) (31.54) 8.25 (4.13) 

其他投资现金 (48.06) (128.76) 112.50 (4.89) 1.39 

筹资活动现金 807.31 959.66 (949.80) (60.64) (59.64) 

短期借款 (436.27) 338.11 (731.82) 0.00 0.00 

长期借款 (53.25) 489.25 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 48.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,334 (0.77) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (85.60) 133.05 (217.98) (60.64) (59.64) 

现金净增加额 223.00 265.89 1,872 (196.86) (48.17)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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