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[Table_Stock]  

买入 26%  
目标价格:人民币 28.46 

原评级：谨慎买入  原目标价格：人民币 25.80 

300075.CH 

价格:人民币 22.64 

目标价格基础：73 倍 17 年市盈率 

板块评级: 未有评级 
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数字政通 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 20.6 29.2 32.0 10.9 

相对深证成指 22.2 34.4 30.5 11.5 

 
 

发行股数 (百万) 395 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 6,100 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 361 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

吴强华 31 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 4月 24 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

数字政通 
“网格化+”智慧城市模式进一步落地，公司业
绩持续高增长可期 

[Table_Summary] 数字政通发布 2016 年年报：2016 年公司实现营业收入 9.67 亿元，同比增长
48.56%；实现归属于上市公司股东净利润 1.31 亿元，同比增长 8.27%；扣非
净利润 1.35亿元，同比增长 27.68%。公司发布 2016年利润分配预案：向全体
股东每 10 股派发现金红利 0.30 元（含税）。我们将目标价格上调至 28.46 元，
评级上调至买入。 

支撑评级的要点 

 2016年业绩高速增长，费用水平提升及并表因素影响净利润增速。报告期
内公司三项费用同比都有提升。公司研发费用为 8,649.27 万元，同比增长
51.03%。长期股权投资为 539.47万元，较年初减少 98.24%，主要系购买保
定金迪 35%股权由期初联营公司变为子公司所致，去年同期为 3.07亿元。 

 适应新形势，运用新技术，在智慧城市各个领域取得较大发展，并以雄
安新区建设为契机进一步在全国市场发展。公司新一代“网格化+”智
慧城市综合信息服务及运营项目，不断运用新的技术手段，包括云计算、
大数据、物联网、移动互联网等，以智信平台、智云平台和全时空平台
作为基础，以此来实现城市化管理的精细化、现代化和智慧化，将智慧
城市。此次伴随着雄安新区建设的发展，公司业绩有望进一步提升。 

 把握停车资源，智能泊车业务异军突起。公司在智能停车管理 saas 平台、
车辆识别算法、停车场室内导航、移动互联增值应用等技术领域都取得
了新的进展，未来，公司将陆续扩展基于汽车后市场的智能泊车增值业
务，并充分利用数字化城市管理平台、交警信息平台等多个平台实现资
源共享，为优化城市停车秩序、治安防控、平安城市建设提供数据支撑。 

 地下管线业务市场空间巨大。未来公司的非开挖管线修复产品和解决方
案将在全国更多的城市改建和新区规划上开展推广，为各地地下管线的
运营和维护提供创新的技术手段和管理模式。 

 注重人才培养，加强技术研发能力。经过多年发展，公司现已拥有一支
高素质的技术人员队伍，为了吸引和稳定现有核心技术团队，公司已建
立完善的知识管理体系，采取了一系列吸引和稳定核心技术人员的措施。 

评级面临的主要风险 

 系统性风险、政策不达预期风险、新业务推进不达预期风险。 

估值 

 我们预测公司 2017 年、2018 年和 2019 年营业收入分别为 13.06 亿元、17.07
亿元和 21.50 亿元，每股收益分别为 0.39 元、0.66 元和 0.81 元，上调评级
至买入，考虑公司会充分受益于雄安新区开发建设，将目标价格由 25.80
元上调至 28.46 元，建议投资者重点关注。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 651 967 1,306 1,707 2,150 

变动 (%) 19 49 35 31 26 

净利润 (人民币 百万) 121 131 155 262 318 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.317 0.332 0.393 0.663 0.805 

变动 (%) (49.3) 4.7 18.2 68.9 21.3 

先前预测每股收益 (人民币)   0.63 0.74  

调整幅度(%)         (38.1)       (10.8)  

全面摊薄市盈率(倍) 71.4 68.2 57.7 34.1 28.1 

价格/每股现金流量(倍) 69.6 385.2 (36.7) 99.2 25.5 

每股现金流量 (人民币) 0.33 0.06 (0.62) 0.23 0.89 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 75.6 52.2 42.2 27.8 21.9 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.037 0.049 0.045 

股息率(%) 0.2 n.a. 0.2 0.2 0.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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2016 年业绩高速增长，费用水平提升及并表因素影响净利润增速。报告期内，

公司实现营业收入 9.67 亿元，同比增长 48.56%；归母净利润 1.31 亿元，同比

增长 8.27%，净利润增速明显低于营收增速，主要系费用水平提升及并表因素

所致。其中，公司销售费用为 6,799.95 亿元，同比增长 36.46%，主要系并表所

致，销售费用率下降 0.62 个百分点至 7.03%；管理费用为 1.31 亿元，同比增长

29.24%，主要系并表及限制性股票摊销所致，管理费用率增加 2.02 个百分点至

13.51%；财务费用为-138.53 万元，去年同期为-997.83 万元，同比增长 86.12%，

主要系支付银行贷款利息所致，财务费用率增加 1.39 个百分点至-0.14%。报告

期内，公司研发费用为 8,649.27 万元，同比增长 51.03%。长期股权投资为 539.47

万元，较年初减少 98.24%，主要系购买保定金迪 35%股权由期初联营公司变

为子公司所致，去年同期为 3.07 亿元。 

适应新形势，运用新技术，在智慧城市各个领域取得较大发展，并以雄安新

区建设为契机进一步在全国市场发展。公司新一代“网格化+”智慧城市综合

信息服务及运营项目，不断运用新的技术手段，包括云计算、大数据、物联

网、移动互联网等，以智信平台、智云平台和全时空平台作为基础，以此来

实现城市化管理的精细化、现代化和智慧化，将智慧城市。报告期内，公司

新中标城市管理项目 243个，智信平台在全国十几个省市的 103个项目上落地，

智云平台在全国十多个城市落地，“网格化+”智慧环保管理项目多达 12 个。

在社会管理、市政管理、交通管理、医疗卫生管理、环保管理、综合执法管

理等各个领域均取得较大发展。此次伴随着雄安新区建设的发展，公司业绩

有望进一步提升。 

把握停车资源，智能泊车业务异军突起。公司在智能停车管理 saas 平台、车

辆识别算法、停车场室内导航、移动互联增值应用等技术领域都取得了新的

进展，公司及子公司通通停车已成为绿地、彩生活、绿城、碧桂园、建业等

全国性房地产领导企业及南京新百、郑州鑫苑、宁波亚太、福州三木等区域

领先物业管理公司唯一或重要的智能停车管理合作伙伴。全国共有 80 多万个

停车场，未来，公司将陆续扩展基于汽车后市场的智能泊车增值业务，并充

分利用数字化城市管理平台、交警信息平台等多个平台实现资源共享，为优

化城市停车秩序、治安防控、平安城市建设提供数据支撑。报告期内，公司

下属子公司通通停车推出新的停车管理平台“路路停车”，接入停车点 250

个，覆盖 12,000 个停车位。 

地下管线业务市场空间巨大。全国 300 万公里地下管线，每年普查 30 万公里。

其中地下管线修复价格每公里 500 万元，数据普查每公里 2,000 元。公司在地

下管线领域深耕全国市场，大力研发新产品新技术。报告期内，控股子公司

保定金迪先后承担了泉州市、合肥市、郴州市等全国各地城市的排水管线探

测项目，累计已完成排水管网检测总长度 300 万米。未来公司的非开挖管线修

复产品和解决方案将在全国更多的城市改建和新区规划上开展推广，为各地

地下管线的运营和维护提供创新的技术手段和管理模式。 

注重人才培养，加强技术研发能力。经过多年发展，公司现已拥有一支高素

质的技术人员队伍，为了吸引和稳定现有核心技术团队，公司已建立完善的

知识管理体系，采取了一系列吸引和稳定核心技术人员的措施，2016 年公司

研发人员数量由 2015 年的 208 人增加至 315 人，研发投入占比也由 2015 年的

8.80%增加至 8.94%。围绕智慧城市，先后研发了“智云平台”，“智信平台”

两大智慧城市管理软件，未来公司将进一步加强技术研发投入，提高核心技

术及产品竞争优势。 
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估值。我们预测公司 2017 年、2018 年和 2019 年营业收入分别为 13.06 亿元、

17.07 亿元和 21.50 亿元，每股收益分别为 0.39 元、0.66 元和 0.81 元，调整评级

为买入，考虑公司会充分受益于雄安新区开发建设，将目标价格由原来的 25.80

元上调至 28.46 元，建议投资者重点关注。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 2016 同比增长(%) 

营业收入 651.14  967.34  48.56  

营业税及附加 7.73  8.65  11.92  

净营业收入 651.14  967.34  48.56  

营业成本 394.34  614.11  55.73  

销售费用 49.83  68.00  36.46  

管理费用 101.11  130.68  29.24  

营业利润 88.73  118.64  33.71  

非经常性项目 29.03  8.14    

经常性投资收益 0.00  (1.16) - 

净财务费用 (9.98) (1.39)   

利润总额 137.14  155.42  13.33  

所得税 16.51  13.34  (19.18) 

少数股东损益 (0.70) 10.72    

归属母公司股东净利润 121.33  131.36  8.27  

扣除非经常性损益的净利润 92.30  123.23  33.50  

每股收益(元) 0.31  0.33  8.27  

扣非后每股收益(元) 0.23  0.31  33.50  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 39.44  36.52    

经营利润率 13.63  12.26   

净利率 18.63  13.58    

扣非后净利率 14.18  12.74   

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 651 967 1,306 1,707 2,150     

销售成本 (402) (623) (842) (1,059) (1,341)     

经营费用 (136) (179) (255) (333) (419)     

息税折旧前利润 113 166 209 316 390     

折旧及摊销 (34) (40) (51) (61) (72)     

经营利润 (息税前利润) 79 126 158 255 318 

净利息收入/(费用) 10 1 (5) (3) (2) 

其他收益/(损失) 49 28 32 40 37 

税前利润 137 155 185 291 353 

所得税 (17) (13) (17) (26) (32) 

少数股东权益 (1) 11 13 3 3 

净利润 121 131 155 262 318 

核心净利润 126 156 184 271 328 

每股收益 (人民币) 0.317 0.332 0.393 0.663 0.805 

核心每股收益 (人民币) 0.329 0.394 0.465 0.686 0.829 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.037 0.049 0.045 

收入增长(%) 19 49 35 31 26 

息税前利润增长(%) (19) 60 25 61 25 

息税折旧前利润增长(%) (11) 47 26 51 23 

每股收益增长(%) (49) 5 18 69 21 

核心每股收益增长(%) (54) 20 18 48 21 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 634 465 202 225 472 

应收帐款 557 797 1,011 1,432 1,588 

库存 47 169 74 232 181 

其他流动资产 2 26 4 33 19 

流动资产总计 1,239 1,456 1,291 1,922 2,260 

固定资产 29 60 79 70 61 

无形资产 116 144 155 157 148 

其他长期资产 444 208 181 185 191 

长期资产总计 589 412 415 412 400 

总资产 1,861 2,352 2,175 2,803 3,128 

应付帐款 112 201 149 326 284 

短期债务 145 113 2 2 2 

其他流动负债 310 570 289 497 561 

流动负债总计 566 883 439 825 847 

长期借款 0 0 2 2 2 

其他长期负债 28 23 29 27 26 

股本 382 395 395 395 395 

储备 873 1,106 1,247 1,490 1,790 

股东权益 1,255 1,502 1,642 1,885 2,185 

少数股东权益 11 49 62 64 67 

总负债及权益 1,861 2,352 2,175 2,803 3,128 

每股帐面价值 (人民币) 3.28 3.80 4.15 4.77 5.53 

每股有形资产 (人民币) 2.98 3.43 3.76 4.37 5.15 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.15) (0.73) (0.34) (0.41) (1.03) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 137 155 185 291 353 

折旧与摊销 34 40 51 61 72 

净利息费用 (10) (1) 5 3 2 

运营资本变动 (47) (63) (560) (97) (87) 

税金 (17) (3) (17) (26) (32) 

其他经营现金流 27 (106) 92 (143) 43 

经营活动产生的现金流 125 23 (244) 90 351 

购买固定资产净值 (3) 28 81 54 54 

投资减少/增加 (306) (148) (3) 0 0 

其他投资现金流 339 72 (125) (118) (109) 

投资活动产生的现金流 30 (48) (46) (64) (55) 

净增权益 (15) 0 (15) (19) (18) 

净增债务 213 (217) (50) 23 (34) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (9) 38 42 (106) (222) 

融资活动产生的现金流 189 (152) 30 1 (53) 

现金变动 344 (177) (261) 27 243 

期初现金 548 584 401 140 167 

公司自由现金流 154 (25) (290) 26 297 

权益自由现金流 358 (243) (336) 52 264 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.3 17.2 16.0 18.5 18.1 

息税前利润率(%) 12.1 13.0 12.1 14.9 14.8 

税前利润率(%) 21.1 16.1 14.1 17.0 16.4 

净利率(%) 18.6 13.6 11.9 15.4 14.8 

流动性      

流动比率(倍) 2.2 1.6 2.9 2.3 2.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. 31.5 74.1 170.5 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.1 1.5 2.8 2.0 2.5 

估值      

市盈率 (倍) 71.4 68.2 57.7 34.1 28.1 

核心业务市盈率(倍) 68.9 57.4 48.7 33.0 27.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 86.6 72.2 61.3 41.5 34.3 

市净率 (倍) 6.9 6.0 5.5 4.7 4.1 

价格/现金流 (倍) 69.6 385.2 (36.7) 99.2 25.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 75.6 52.2 42.2 27.8 21.9 

周转率      

存货周转天数 42.6 63.2 52.6 52.8 56.2 

应收帐款周转天数 275.2 255.3 252.7 261.1 256.4 

应付帐款周转天数 48.2 58.9 48.8 50.7 51.7 

回报率      

股息支付率(%) 12.6 0.0 9.5 7.4 5.6 

净资产收益率 (%) 10.1 9.5 9.9 14.9 15.6 

资产收益率 (%) 4.2 5.5 6.3 9.3 9.8 

已运用资本收益率(%) 2.3 2.1 2.3 3.6 3.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
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评级体系说明 
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