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当前股价：7.1 元 
2017年04月16日 受益粤港澳大湾区建设，内生外延双轮驱动 

  
基础数据 
上证综指 3130 
总股本（万股） 192673 
已上市流通股（万股） 140485 
总市值（亿元） 125 
流通市值（亿元） 91 
每股净资产（MRQ） 1.5 
ROE（TTM） 9.8 
资产负债率 38.4% 
主要股东 拉萨市达实投资发展

 主要股东持股比例 20.77% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -7 -15 5 
相对表现 -6 -17 -3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

    公司在粤港澳大湾区具备优良的客户及业务基础，正值智慧轨交黄金发展期，目

前公司在手订单充足且持续积极投标国家重点建设区域项目；智慧医疗协同性日益凸

显，并存在进一步外延完善智慧医疗产业链的预期。给予“强烈推荐-A”评级。 

 事件：公司发布 2016 年报，全年实现营业收入 24.57 亿元，同比增长 43.58%，

实现归属于上市公司股东的扣非净利润 2.57 亿元，同比增长 81.13%。 

 大湾区智慧城市龙头，大体量订单充足且业务协同。大湾区汇聚我国一大批强创

新力企业，制造业信息化及科技创新动力明显强于其他区域。公司华南地区收入

占比一直维持在 40%左右，尤其在深圳、广州等地区具备明显竞争优势，智慧建

筑、智慧交通和智慧医疗业务均处在行业发展和国家重点建设地域的风口，我们

认为公司将很快步入业绩加速期。目前在手订单情况已稳中有升，宿州市立医院

项目合同金融 4.5 亿；淮南健康医疗大数据 PPP 项目 2.385 亿，且是迄今国家公

布的 752 个 PPP 示范项目中唯一的智慧医疗项目；与汕头、包头签订智慧城市战

略合作协议；轨交订单均在相对优势区域；高品质定制化的建筑智能化及节能解

决方案毛利率稳步提升，将持续受益信息化需求最大的制造业绿色节能过程。公

司的三大业务已出现明显的协同性，久信医疗 16 年快速纳入公司业务协同体系，

签约额较 15 年翻番，在数字化和净化手术室领域市场份额跃居第一。公司订单到

收入到利润存在一定的时间差，且存在外延进一步完善智慧医疗产业链的预期。 

 创新商业模式，高管及员工持续持股彰显动力和信心。公司主导国内首个智慧城

市联盟标准《智慧城市系列标准》的编制工作，主持编写《智慧城市顶层规划指

南》，为智慧城市提供了可操作的指导规范，同时创新 PPP、融资租赁、合同能

源管理等多种“技术+金融”的商业模式推进业务的拓展和落地。公司成立以来合

计实施 2次股权激励和 7次员工持股计划；14 年 7.68 亿的定增补流和 15 年的定

增收购 2.47 亿配套资金均由公司实际控制人和高管认购，夯实投资者信心。 

 投资建议：强烈推荐-A。预计 17-19 年 EPS 为 0.21/0.26/0.31 元，对应 PE 为

35/28/23 倍，公司在手订单充足，业绩确定性高，正处在行业的黄金发展期，且

高管坚定持股彰显动力和信心，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：订单落地速度低于预期；市场竞争加剧毛利率下滑风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 1711 2457 3500 4468 5480 

同比增长 35% 44% 42% 28% 23% 
营业利润(百万元) 176 325 476 601 729 

同比增长 7% 84% 47% 26% 21% 
净利润(百万元) 153 275 395 494 595 

同比增长 36% 80% 43% 25% 20% 
每股收益(元) 0.24 0.14 0.21 0.26 0.31 
PE 27.2 45.3 31.5 25.3 21.0 
PB 1.6 4.4 5.6 4.8 4.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：达实智能历史 PE Band  图 2：达实智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2894 3141 3892 4967 6175 

现金 1090 556 252 322 475 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 61 174 248 317 389 
应收款项 1229 1537 2161 2759 3384 
其它应收款 70 87 124 158 194 
存货 295 307 425 540 664 
其他 149 479 682 871 1069 

非流动资产 1949 1690 1708 1718 1724 
长期股权投资 19 28 28 28 28 
固定资产 135 168 193 210 221 
无形资产 47 50 45 40 36 
其他 1748 1445 1442 1440 1439 

资产总计 4844 4831 5600 6685 7899 
流动负债 1952 1754 3062 3737 4461 

短期借款 224 224 1251 1513 1793 
应付账款 765 851 1208 1536 1890 
预收账款 159 72 102 130 160 
其他 804 607 502 558 618 

长期负债 218 101 101 101 101 
长期借款 100 53 53 53 53 
其他 118 48 48 48 48 

负债合计 2171 1855 3163 3838 4562 
股本 642 1927 1927 1927 1927 
资本公积金 1401 146 146 146 146 
留存收益 494 737 169 544 991 
少数股东权益 136 165 194 230 274 

归属于母公司所有者权益 2537 2810 2242 2617 3064 
负债及权益合计 4844 4831 5600 6685 7899  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 137 (15) (63) 98 208 

净利润 153 275 395 494 595 
折旧摊销 33 63 66 74 79 
财务费用 (11) 5 49 84 99 
投资收益 1 2 2 2 2 
营运资金变动 (39) (375) (618) (603) (622) 
其它 1 15 42 48 56 

投资活动现金流 (40) (539) (88) (88) (88) 
资本支出 (136) (103) (86) (86) (86) 
其他投资 96 (436) (2) (2) (2) 

筹资活动现金流 395 107 (153) 60 32 
借款变动 (305) 467 859 263 279 
普通股增加 387 1284 0 0 0 
资本公积增加 406 (1254) 0 0 0 
股利分配 (128) (321) (963) (119) (148) 
其他 35 (70) (49) (84) (99) 

现金净增加额 492 (447) (304) 70 153  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 1711 2457 3500 4468 5480 

营业成本 1220 1708 2426 3083 3794 
营业税金及附加 42 13 19 24 29 
营业费用 123 172 244 312 383 
管理费用 129 199 284 362 444 
财务费用 (17) (1) 49 84 99 
资产减值损失 36 40 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 (1) (2) (2) (2) (2) 

营业利润 176 325 476 601 729 
营业外收入 16 25 25 25 25 
营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 191 350 501 626 754 
所得税 31 54 77 96 116 

净利润 160 296 424 530 638 
少数股东损益 7 20 29 36 43 

归属于母公司净利润 153 275 395 494 595 
EPS（元） 0.24 0.14 0.21 0.26 0.31  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 35% 44% 42% 28% 23% 
营业利润 7% 84% 47% 26% 21% 
净利润 36% 80% 43% 25% 20% 

获利能力      
毛利率 28.7% 30.5% 30.7% 31.0% 30.8% 
净利率 8.9% 11.2% 11.3% 11.0% 10.9% 
ROE 6.0% 9.8% 17.6% 18.9% 19.4% 
ROIC 4.5% 8.0% 11.9% 13.1% 13.5% 

偿债能力      
资产负债率 44.8% 38.4% 56.5% 57.4% 57.7% 
净负债比率 6.7% 9.2% 23.3% 23.4% 23.4% 
流动比率 1.5 1.8 1.3 1.3 1.4 
速动比率 1.3 1.6 1.1 1.2 1.2 

营运能力      
资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 
存货周转率 4.5 5.7 6.6 6.4 6.3 
应收帐款周转率 1.8 1.8 1.9 1.8 1.8 
应付帐款周转率 2.0 2.1 2.4 2.2 2.2 

每股资料（元）      
每股收益 0.24 0.14 0.21 0.26 0.31 
每股经营现金 0.21 -0.01 -0.03 0.05 0.11 
每股净资产 3.95 1.46 1.16 1.36 1.59 
每股股利 0.50 0.50 0.06 0.08 0.09 

估值比率      
PE 27.2 45.3 31.5 25.3 21.0 
PB 1.6 4.4 5.6 4.8 4.1 
EV/EBITDA 33.1 16.5 10.5 8.2 6.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 
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4 年证券从业经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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