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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.27 

流通 A 股(亿股) 8.80 

52 周内股价区间(元) 8.89-12.19 

总市值(亿元) 124.59 

总资产(亿元) 49.37 

每股净资产(元) 2.68 
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[Table_Summary]  事件：公司拟通过发行股份及支付现金的方式收购信诺时代 100%的股权和仪
电鑫森 49%的股权。信诺时代作价 2.18 亿元，发行股份约 2076 万股，支付现
金 4360 万元，仪电鑫森 49%的股权作价 2.4 亿元，发行股份约 1983 万股，支
付现金 7350 万元。本次发行价格 8.4 元/股。交易完成后，公司 2016 年备考业
绩为 2.7 亿元，EPS 有一定增厚，由 0.18 元提升至 0.20 元。信诺时代 2017-2019

年的对赌业绩分别是 1456 万元、1813 万元和 2192 万元，仪电鑫森的对赌业
绩分别是 4299 万元、4896 万元和 5524 万元。收购完成后，公司将持有信诺
时代和仪电鑫森 100%的股权。公司股票将于 5 月 9 日复牌。 

 收购信诺资产有利公司完善智慧城市解决方案层的布局：此次交易的标的公司
中，信诺时代的主营业务是向企业客户提供云计算服务、信息化解决方案及销
售信息化产品，业务主要集中在华北地区，优势行业是金融、制造、科技、互
联网及服务业，大部分客户是大型国企央企。公司已积累了上万家企业的服务
经验。目前公司从事相关业务的全资子公司南洋万邦的业务主要分布在华东和
华南，收购完成后公司会打通信诺时代和南洋万邦的服务体系，形成全国高质
量的云服务部署和交付渠道，打造全国优势的“云销售商”，为公司智慧城市业
务发展提供解决方案层的支持。信息化服务是本地化业务，市场相对分散，收
购信诺时代有利于公司拓展业务范围，提高市占率，同时两子公司研发协同，
有望为客户云转型提供更多更加标准和细化的云服务，进一步提高公司的竞争
力，且随着企业信息化构架由传统形式向云转化及对数据计算存储需求的提升，
信息化服务行业仍然会保持稳健增长，同时云化对信息化服务提供商提出更高
要求，具有研发及技术优势的企业有望在竞争中获得更多市场份额。 

 收购仪电鑫森有利于丰富公司智慧城市应用层业务，优质教育业务增厚公司业
绩：仪电鑫森的主营业务是智慧校园解决方案、教育行业软件开发及提供运维
服务等。仪电鑫森立足于上海，业务涉及上海 13 个区县，服务过超过 1000 家
学校，是上海教育信息化领域龙头。上海市 2016 年的教育支出为 841 亿元，
同比增长约 5.7%，信息化投入约占 8%，约为 67 亿元，预计未来会逐年增加。
受益于教育产业投入的持续增长，公司的渠道优势，公司业绩保持高增速，2016

年公司收入翻倍。公司股东上海仪电集团已于上海闵行区、松江区、徐汇区、
浦东新区政府、虹口区教育局签署战略合作协议，预计仪电鑫森业绩后继有力。
智慧教育是公司智慧城市布局中的重要的业务板块，100%控股仪电鑫森有利于
增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年营业收入年复合增速为 31.6%，
归母净利润年复合增长率为 31.4%，考虑到定增摊薄，对应的 EPS 分别为 0.23

元、0.31 元和 0.39 元，对应的 PE 分别为 41 倍、30 倍和 24 倍。考虑到公司
的智慧城市产业布局完善，具有明显的竞争优势，未来智慧城市建设规模不断
加大，公司业绩有望快速提升，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：收购整合或不及预期、并购企业业绩实现或不及承诺、市场竞争加
剧等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4093.84  5418.49  7455.76  9322.72  

增长率 34.54% 32.36% 37.60% 25.04% 

归属母公司净利润（百万元） 237.72  315.79  422.58  539.25  

增长率 48.14% 32.84% 33.82% 27.61% 

每股收益 EPS（元） 0.17  0.23  0.31  0.39  

净资产收益率 ROE 7.97% 8.84% 11.02% 12.96% 

PE 54  41  30  24  

PB 3.31  3.00  2.73  2.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国企改革助力，转型智慧城市综合解决方案

供应商 

公司原名仪电电子，主营消费电子与特殊电子业务，是国内最早上市的“老八股”之一。

2015 年公司实施了重大资产重组，母公司上海仪电集团将旗下智慧城市业务核心资产置入

公司，使公司成为一家以云计算与大数据、行业解决方案及智能化产品为核心业务的信息技

术服务企业。重组后公司转型“智慧城市综合解决方案提供商”，拥有从硬件到平台的智慧

城市全产业链布局。2016 年 6 月，公司更名为云赛智联。公司从重组开启后，资产重组、

出售等运作推进迅速，公司智慧城市业务链不断完善。 

表 1：注入资产基本资料 

注入时间/首次披露时间 标的公司 交易价格及股权比例 主要业务类型 

2015 年 12 月 上海南洋万邦软件技术有限公司 1.95 亿元、100%股权 智慧政务、云服务、企业信息化服务 

2015 年 12 月 上海赛嘉电子科技有限公司 2.54 亿元、100%股权 智能安防（提供行业解决方案） 

2015 年 12 月 上海科技网络通信有限公司 2.32 亿元、80%股权 IDC、ISP、云计算及增值服务 

2015 年 12 月 上海仪电信息网络有限公司 1.15 亿元、73.30%股权 智慧教育、智慧交通 

2015 年 12 月 上海卫生远程医学网络有限公司 142.1 万元、49%股权 智慧医疗 

2015 年 12 月 上海宝通汎球电子有限公司 7170 万元、100%股权 智慧建筑、智能安防（提供系统集成服务） 

2015 年 12 月 上海仪电科学仪器股份有限公司 2.15 亿元、81.36%股权 智慧检测/智慧监测 

2016 年 1 月 上海龙放建筑智能系统工程有限公司 1 元、100%股权 建筑智能化 

2016 年 6 月 上海仪电溯源科技有限公司 612.11 万元、55.34%股权 食品安全溯源 

2016 年 7 月 上海云涵科技股份有限公司 1349.81 万元、75%股权 智慧水务 

2016 年 10 月 仪电网络 379 万元、4.92%股权 信息通讯网络、安防监控系统集成 

2017 年 4 月 信诺时代（拟） 2.18 亿元、100%股权 云服务、企业信息化服务 

2017 年 4 月 仪电鑫森（拟） 2.4 亿元、49%股权 智慧教育 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务：公司重组完成后，形成了大数据与云计算、智慧城市解决方案、智能产

品三大业务领域，分别覆盖智慧城市行业的平台层、应用层与感知层。围绕智慧城市构建从

平台到行业应用的业务布局，提供智慧医疗、智慧交通、智慧建筑、智慧教育等领域的行业

应用解决方案，产品涵盖数据采集的硬件端与数据存储处理的云端，打造智慧城市综合解决

方案的产业链。 
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图 1：云赛智联业务布局 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩情况：公司 2015 年重组初步完成，并购方案中的南洋万邦等公司于 2015 年 4

月并表，同时剥离出售资产，当年实现营业收入 30 亿元，同比增长 7.1%，实现归母净利润

1.6 亿元，同比增长 3.8%，扣非归母净利润 556.2 万元，实现扭亏；2016 年各子公司稳健

增长，实现营业收入40.9亿元，同比增长34.5%，实现归母净利润2.4亿元，同比增长48.1%，

扣非归母净利润 2189.5 万元，同比增长 426.6%。2017 年一季度，公司实现营业收入 7.6

亿元，同比下滑 2.9%，实现归母净利润 5911.4 万元，同比增长 93.4%，实现扣非归母净利

润 2447.2 万元，已经超过了去年全年的水平。公司 2015 年度注入的智慧检测/智慧监测、

智慧建筑、智慧政务等领域的行业应用解决方案，云计算平台和智慧城市核心软硬件线下渠

道，与公司原有智能化产品板块产生联动和协同效应，带动公司在智慧城市领域的发展。公

司 2015 年注入的资产均超业绩承诺完成。 

图 2：公司 2011-2017Q1 主营收入（亿元）与增速  图 3：公司 2011 年-2017Q1 归母净利润（百万元）与增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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表 2：注入资产 2015、2016 年承诺业绩完成情况（单位：万元） 

年度 项目 业绩承诺数 实际实现数 差异额 完成率 

2015 年 4-12 月 南洋万邦 1,068.49 1,122.15 53.66 105.02% 

2016 南洋万邦 1,720.39 1,760.07 39.68 102.31% 

2015 年 4-12 月 赛嘉电子 1,610.72 1,669.05 58.33 103.62% 

2016 赛嘉电子 2,423.97 2,487.16 63.19 102.61% 

2015 年 4-12 月 宝通汎球 585.36 739.02 153.66 126.25% 

2016 宝通汎球 876.79 912.07 35.28 104.02% 

2015 年 4-12 月 科技网络 1,287.00 1,300.59 13.59 101.06% 

2016 科技网络 1,988.00 2,016.26 28.26 101.42% 

2015 年 4-12 月 信息网络 597.71 775.59 177.88 129.76% 

2016 信息网络 982.01 1,010.10 28.09 102.86% 

2015 年 4-12 月 卫生网络 23.62 32.65 9.03 138.23% 

2016 卫生网络 28.18 35.05 6.87 124.38% 

2015 年 4-12 月 科学仪器 1,395.56 1,492.46 96.90 106.94% 

2016 科学仪器 2,142.00 2,723.51 581.51 127.15% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品收入结构：2015 年公司完成重组之后，产品结构更加丰富，新增软件业务、

智能化业务、智能监测业务与 IDC 业务，本次拟注入信息化服务和智慧教育资产将巩固了目

前业务板块，为公司增加了优势渠道，拓展了市场范围，增厚公司业绩。根据 2016 年年报，

公司信息化基础板块的软件业务和 IDC 业务分别占营业收入的 21.8%和 5.0%，智能化解决

方案、智慧民生和智能检测业务分别占 21.6%、20.8%和 6.6%，智能产品板块的 LED 显示

屏类和特殊电子业务占比分别为 8.6%和 5.9%，软件业务和智慧城市类业务占比达到 64.2%，

是主要的支柱业务。软件业务、智能化业务和智慧民生业务维持高增速，2016 年收入分别

增长了 21.6%、38.5%和 43.9%。 

图 4：公司 2015 年与 2016 年各产品收入情况（亿元）  图 5：公司 2015 年与 2016 年各产品占比情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 上升为国家战略，智慧城市万亿市场隐现 

2.1 政策利好不断，智慧城市建设加速 

智慧城市作为政府对城市治理的新模式，自提出以来，政策利好不断，已从过去单纯的

政策推动上升到国家战略。2014年 3月，国务院发布《国家新型城镇化规划(2014-2020年)》，

明确“推进智慧城市建设”，第一次将智慧城市纳入国家级战略规划，今年上半年，住建部在

解读“十三五”规划时提出要推出 100 个新型智慧城市，整体投资达到 5000 亿以上。随着智

慧城市纳入国家战略，我们认为，智慧城市的建设将进入快车道，各项政策红利的释放不断

地推动智慧城市建设规模的扩大。 

表 3：智慧城市重大政策梳理 

时间 政策 相关部门 内容 

2012 年 12 月 
《关于开展国家智慧城市试点工作的通

知》 
住建部 设立智慧城市试点 

2014 年 1 月 “十二五”智慧城市建设战略合作会议 国开行、住建部 
国家开发银行将在“十二五”的后 3 年内，提供不低于 800 亿

元的投融资额度支持智慧城市建设 

2014 年 3 月 国家新型城镇化规划（2014-2020 年） 国务院 智慧城市建设纳入国家战略 

2014 年 8 月 
《关于促进智慧城市健康发展的指导意

见》 
发改委、工信部等 

2020 年，建成一批特色鲜明的智慧城市，聚集和辐射带动作

用大幅增强，综合竞争优势明显提高，在保障和改善民生服

务、创新社会管理、维护网络安全等方面取得显著成效 

2015 年 3 月 《政府工作报告》 国务院 发展智慧城市，促进工业化与信息化深度融合 

2015 年 10 月 
《关于开展智慧城市标准体系和评价指

标体系建设及应用实施的指导意见》 

国家发改委、国家

标准委 

2020 年累计共完成 50 项左右的智慧城市领域标准制订工

作，同步推进现有智慧城市相关技术和应用标准的制修订工

作。智慧城市标准化制定工作正式提上国家日程。 

2015 年 11 月 
《中共中央关于制定国民经济和社会发

展第十三五规划的建设》 
国务院 

支持绿色城市、智慧城市、森林城市建设和城际基础设施互

联互通 

数据来源：西南证券整理 

2.2 智慧城市试点不断扩大，万亿市场规模可期 

自 2013 年 1 月工信部公布首批 90 个智慧城市试点名单以来，智慧城市试点规模不断扩

大。截至目前，已经公布了三批试点城市名单，试点城市总数接近 300 家，涵盖多个省市、

自治区与直辖市。 

表 4：全国主要智慧城市试点名单 

主要省市 主要智慧城市试点 

北京市 门头沟区、大兴区庞各庄镇、新首钢高端产业综合服务区、房山区良乡高教园区、西城区牛街街道 

天津市 天津滨海高新技术开发区京津合作示范区、静海县 

上海市 浦东新区 

重庆市 两江新区、渝中区、南山区、永川区 

四川省 雅安市、成都市、绵阳市、遂宁市、崇州市 
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主要省市 主要智慧城市试点 

河北省 唐山市、石家庄市、秦皇岛市、邯郸市 

山西省 太原市、长治市、大同市、晋城市 

内蒙古自治区 呼和浩特市、鄂尔多斯市、包头市石拐区、呼伦贝尔市 

黑龙江省 齐齐哈尔市、肇庆市、肇东市、牡丹江市、安达市 

吉林省 磐石市、辽源市、白山市江源区、四平市、吉林市高新区、长春净月高新技术产业开发区 

辽宁省 沈阳市浑南新区、大连生态科技新城、营口市、庄河市、大连市普湾新区 

山东省 东营市、威海市、德州市、新泰市、临沂市、寿光市、昌邑市、肥城市、济南西区、烟台市、曲阜市、青岛市崂山区 

江苏省 无锡市、常州市、镇江市、泰州市、苏州工业园区、南通市、昆山市 

安徽省 合肥高新技术产业开发区、芜湖市、铜陵市、阜阳市、淮北市 

浙江省 温州市、金华市、诸暨市、杭州市上城区、宁波市镇海区 

福建省 南平市、平潭市、福州市仓山区、莆田市、泉州台商投资区 

江西省 南昌市红谷滩新区、萍乡市、共青城市、新余市、萍乡市 

河南省 郑州市、鹤壁市、漯河市、济源市、新郑市、洛阳新区、许昌市 

陕西省 咸阳市、杨凌示范区、宝鸡市、渭南市、延安市 

广东省 珠海市、广州市番禹区、深圳市坪山新区、佛山市顺德区、东莞市东城区 

湖北省 武汉市、黄冈市、咸宁市、宜昌市、襄阳市 

甘肃省 兰州市、金昌市、白银市、陇南市、敦煌市 

数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

从试点城市的数量与分布上来看，我国绝大部分省份均拥有 4 个以上的试点城市，且试

点范围涵盖省会城市，这形成了一定的示范效应。随着未来试点规模的不断扩大以及国家级

建设标准的制定，智慧城市的全国化推广是大概率事件。 

智慧城市涵盖物联网、 云计算、大数据、空间地理信息集成等新一代信息技术， 拥有

城市服务、公共安全、环保、民生、工商业活动等多个行业应用，可帮助政府实现城市管理

与服务的自动化与智能化。正是因为涵盖技术多，涉及行业广，所以广义的智慧城市市场规

模超过了万亿，根据前瞻产业研究院的数据，从 2010 年以来，智慧城市的市场规模保持了

年均 36.8%的复合增长率，未来，智慧城市的市场规模将超过万亿。目前，住建部规划在“十

三五”期间智慧城市投资规模将超过 5000 亿元，加上各个省市在“十三五”期间智慧城市的规

划，我们认为，随着智慧城市上升成为国家战略，城市的建设将步入快车道，市场机会广阔。  
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图 6：智慧城市市场规模（亿元） 

 
数据来源：前瞻产业研究院、西南证券 

2.2 公司智慧城市订单持续释放 

公司业务涉及智慧城市基础软、硬件及若干应用层软件，并具有智慧城市整体构架能力，

目前已经落地了与北洋电气集团合作的威海智慧城市订单，与株洲市国资委成立了合资子公

司进行株洲市智慧城市建设，并中标了阿拉善智慧城市 PPP 项目。考虑到公司在业务和渠

道方面的能力，智慧城市订单有望持续释放。 

威海市智慧城市战略合作协议 2016 年 6 月 30 日签订。公司与北洋集团在集团层面战略

和资本合作，具体业务优势互补，共同参与威海市智慧城市建设。目前已经推进的项目有城

市光亮工程、智慧停车场、智慧水务、虚拟现实职业教育培训、人员惯导定位智慧养老、建

筑智能化，以及食品安全追溯、标准快检方案与设备、在线水质分析等。框架合作协议为 10

年。项目业绩有望从 2017 年开始逐步落地。 

株洲市智慧城市项目建设主体株洲云赛智城信息技术有限公司于 2016 年 10 月成立。公

司与株洲市国有资产投资控股集团有限公司、上海飞乐音响股份有限公司旗下全资子公司北

京申安投资集团有限公司在株洲共同成立“株洲云赛智城信息技术有限公司”，该公司注册

资本 15000 万元，其中公司出资 3000 万元，持股比例为 20%。株洲云赛智城以《株洲市

人民政府上海仪电(集团)有限公司战略合作框架协议书》为基础,开展智慧城市项目的投资、

建设及运营业务。目前已中标《“智慧株洲”电子眼建设及联网项目安防系统集成及运维服

务》项目，项目标的金额为 1.55 亿元。 

2017 年 4 月公司中标阿拉善智慧城市政府和社会资本合作（PPP）项目。一期项目总

投资额为 33178 万元，包括智能交通、综合应急指挥中心、城市综合信息大数据平台、智慧

城管综合信息平台、智慧医疗一期、智慧社区、社会治安综合治理信息平台、智慧气象服务

平台、生态环境数据中心、智慧文化部分项目（阿拉善智慧博物馆建设等）、农村牧区广电

发射台机房监测系统及野外文物保护现场动环监控系统等 11 个子系统，涵盖了各类城市级

行业应用。项目合作期 13 年，其中建设期 3 年，运营期 10 年。这是公司在智慧城市综合解

决方案提供商战略上取得的重大突破，有望形成标杆项目，提升公司在智慧城市建设方面的

综合竞争力，同时增厚公司业绩。 
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另外，公司各个业务板块目前正在稳步推进的重点项目还有上海智慧供水管网信息化管

理平台一期项目、上海市地表水环境预警监测与评估体系建设设备及集成运维等项目，在上

海、内蒙等地区实施的基于云平台的食品安全快速检测和监管系统；龙放建筑公司中标了某

市文体会展中心声光电系统工程项目、某市深水港工程信息系统项目等。 

3 内生、并购与多元合作三箭齐发，公司业务快速推进 

3.1 夯实基础，云计算与大数据业务建设加速 

2015 年公司注入的资产科技网络与南洋万邦是目前公司的大数据与云计算业务运营平

台，2016 年上半年，公司的云计算与大数据业务不断推进，2016 年 1 月，公司推出提供私

有云、专享云和混合云服务的“仪电云”平台，并在 6 月对该平台进行了扩容， 2016 年 3

月，科技网络获得由数据中心联盟颁发的第五批可信云服务认证。南洋万邦是公司云计算与

服务的运营主体，作为国内领先的信息服务提供商，南洋万邦是微软在中国最大的合作伙伴，

代理微软 Azure 的云产品与云服务。此外，公司通过自主品牌的 PaaS、SaaS 等智慧应用

云平台与云服务的设计、研发，为客户提供企业协作云平台解决方案与云计算等解决方案。 

此次交易的标的公司中，信诺时代的主营业务与南洋万邦相同，向企业客户提供云计算

服务、信息化解决方案及销售信息化产品，且同为微软的金牌合作伙伴。信诺时代业务主要

集中在华北地区，优势行业是金融、制造、科技、互联网及服务业，大部分客户是大型国企

央企。公司已积累了上万家企业的服务经验。南洋万邦的业务主要分布在华东和华南，收购

完成后公司会打通信诺时代和南洋万邦的服务体系，形成全国高质量的云服务部署和交付渠

道，打造全国优势的“云销售商”，为公司智慧城市业务发展提供解决方案层的支持。信息

化服务是本地化业务，市场相对分散，收购信诺时代有利于公司拓展业务范围，提高市占率，

同时两子公司研发协同，有望为客户云转型提供更多更加标准和细化的云服务，进一步提高

公司的竞争力，且随着企业信息化构架由传统形式向云转化及对数据计算存储需求的提升，

信息化服务行业仍然会保持稳健增长，同时云化对信息化服务提供商提出更高要求，具有研

发及技术优势的企业有望在竞争中获得更多市场份额。 

图 7：南洋万邦企业协作云平台解决方案  图 8：南洋万邦云计算解决方案 

 

 

 
数据来源：公司网站，西南证券整理  数据来源：公司网站，西南证券整理 
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南洋万邦和新诺时代有望与微软合作建设和运营基于 Office365 的云产品、Azure 的云

平台，以及推动食品安全管控平台业务、智慧政务业务及大数据解决方案。通过与微软在云

平台与云产品上的合作，公司能够积累相关运营和产品经验，并借助微软的产品建立客户资

源。未来公司可通过与微软的技术合作发展自主品牌的云产品与服务，借助微软的技术优势

与自身的客户资源，公司的云计算业务有望迎来放量增长。 

科技网络公司作为上海本地的高端数据中心运营商，客户主要集中在上海地区。公司目

前拥有容量近2000个机柜的宝山云计算中心与徐汇数据中心以及覆盖上海1100多公里的光

纤宽带城域网，主干带宽为 100G 的 IP-MPLS 宽带城域网络。科技网络 2016 年获得了由

数据中心联盟颁发的第五批可信云服务认证，为做强云及增值业务奠定了基础。为推动公司

智慧城市业务的发展，扩大云计算与大数据的业务规模，公司启动了新数据中心的建设，调

研考察全市各区县 20 多处地块并进行可行性分析。新数据中心的建立，将提升公司大数据

业务规模，为公司构建以大数据、云计算、物联网为基础的智慧城市业务提供支撑，扩大公

司在智慧城市行业平台层的竞争力。未来，以云计算与大数据为主平台层将与以智能产品为

主的感知层一起，形成协同效应，助力公司在行业应用上的拓展。  

图 9：宝山云计算中心  图 10：徐汇数据中心  

 

 

 
数据来源：公司网站，西南证券整理  数据来源：公司网站，西南证券整理 

3.2 外延并购加快智慧城市产业链布局 

2016 年，为加快智慧城市产业链布局，公司在智能安防、智能检测、智慧教育、智慧

水务等应用领域进行了一系列的外延并购，相继完成了对龙放建筑、仪电溯源、云瀚科技的

股权收购。其中，收购仪电溯源完善了公司食品溯源产业链，云瀚科技作为公司未来智慧水

务业务平台，补齐了公司在智慧城市行业应用上的短板，龙放建筑作为拥有建筑施工资质的

企业，解决了公司在智慧城市建设中建筑资质缺失的问题。 

表 5：公司智慧城市应用层面 2016 年的并购情况 

时间 外延并购事件 收购目的 

2016 年 1 月 收购龙放建筑 100%股权 获得智能化系统施工甲级资质，形成智能化事业部“三甲”资质平台 

2016 年 6 月 收购仪电溯源 60%股权 
与公司现有智慧检测业务协同发展，形成一体化的检测溯源产业链，打造基于物联网技术

的“食品安全溯源体系” 

2016 年 7 月 收购云瀚科技 75%股权 打造智慧水务业务平台，与公司其他业务产生协同，完善公司智慧城市综合解决方案能力 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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在本次收购标的中，仪电鑫森的主营业务是智慧校园解决方案、教育行业软件开发及提

供运维服务等。仪电鑫森立足于上海，业务涉及上海 13 个区县，服务过超过 1000 家学校，

是上海教育信息化领域龙头。上海市 2016 年的教育支出为 841 亿元，同比增长约 5.7%，

信息化投入约占 8%，约为 67 亿元，预计未来会逐年增加。受益于教育产业投入的持续增长，

公司的渠道优势，公司业绩保持高增速，2016 年公司收入翻倍。公司股东上海仪电集团已

于上海闵行区、松江区、徐汇区、浦东新区政府、虹口区教育局签署战略合作协议，预计仪

电鑫森业绩后继有力。智慧教育是公司智慧城市布局中的重要的业务板块，100%控股仪电

鑫森有利于增厚公司业绩。 

公司有望继续通过并购方式提高在智慧城市行业应用解决方案中的能力，巩固公司的核

心竞争力。 

3.3 多元化合作提升产品实力，增加市场份额 

2016 年，公司与复旦大数据学院/研究院、微软中国、威海北洋集团等签署战略合作协

议，形成了“产学研”、“外资加国资”、“跨区域国企”等多元化的合作模式。 

表 6：公司签署战略合作协议相关情况 

时间 合作方 合作内容 

2016 年 1 月 
复旦大学大数据学院与 

大数据研究院 

签订《战略合作协议》，共同推进大数据、云计算、物联网、微电子等领域新技术研发与应用，

特别是在基于大数据技术的智慧城市建设等领域开展产学研合作 

2016 年 5 月 微软（中国）有限公司 

拟成立双创运营公司，共同打造物联网创业生态链，深入开展“智慧城市”相关的云计算、物

联网和大数据前沿技术和示范项目合作，共同拓展政府及公共安全领域云计算及应用解决方案

市场 

2016 年 7 月 
威海北洋电器集团股份 

有限公司 

优先推进城市光亮工程、智慧停车场、智慧水务、虚拟现实职业教育培训、建筑智能化，以及

食品安全追溯、标准快检方案与设备、在线水质分析等项目的实施。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

除了上述合作之外，公司作为上海仪电集团下属上市公司，积极与集团内部相关公司合

作，运用 PMO（项目管理办公室）管理模式，与飞乐音响、仪电物联等业内企业共享市场

和项目信息，在上港集团、申通地铁、智能灯杆、智慧园区等大项目中，提高项目策划和实

施效率，推动产业联动和业务协同。我们认为，多元化的合作模式有助于公司技术的研发与

业务的推进，此外，受益于 PMO 模式为公司带来更多的项目，公司的业务拓展有望进入快

车道。 
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4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1）公司业务进展顺利，2015 年注入的 7 家公司完成 2017 年归母净利润 1.02 亿元与

2018 年归母净利润 1.23 亿元的业绩承诺。本次交易标的未来三年均达到承诺业绩，信诺时

代 2017-2019 年分别实现净利润 1456 万元、1813 万元和 2192 万元，仪电鑫森分别实现净

利润 4299 万元、4896 万元和 5524 万元。 

2）假设本次资产注入于 2017 年 7 开始并表，信诺时代业绩并入软件业务及智能化业务

类型，仪电鑫森并入智慧民生类业务，两类业务订单受并表影响保持高增速，2017-2019 软

件业务订单增速分别为 24%、55%和 23%，智慧民生类业务增速分别为 50%、45%和 40%。 

3）假设智慧民生类业务毛利率受并表影响，毛利率有所提升。其他业务毛利率基本稳

定。 

表 7：公司各项业务盈利预测（百万元） 

业务 项目 2016A 2017E 2018E 2019E 

软件业务 

营业收入 893.4 1,107.8 1,717.1 2,112.0 

增速 21.6% 24.0% 55.0% 23.0% 

毛利率 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

智能化业务 

营业收入 882.1 1,323.2 1,918.7 2,686.1 

增速 66.2% 50.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 22.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

智慧民生业务 

营业收入 853.2 1,279.8 1,855.7 2,226.8 

增速 - 50.0% 45.0% 20.0% 

毛利率 13.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

LED 显示屏类 

营业收入 350.8 368.3 390.4 417.8 

增速 -11.4% 5.0% 6.0% 7.0% 

毛利率 4.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

智能检测业务 

营业收入 271.6 312.4 362.3 423.9 

增速 13.9% 15.0% 16.0% 17.0% 

毛利率 35.4% 35.0% 35.0% 35.0% 

特殊电子业务 

营业收入 242.0 362.9 508.1 660.6 

增速 49.4% 50.0% 40.0% 30.0% 

毛利率 38.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

IDC 业务 

营业收入 203.4 227.8 257.4 293.4 

增速 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 

毛利率 32.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计 

营业收入 4,093.8 5,418.5 7,455.8 9,322.7 

增速 36.6% 32.4% 37.6% 25.0% 

毛利率 22.7% 23.2% 22.6% 22.8% 

数据来源：西南证券 
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预计公司 2017-2019 年营业收入年复合增速为 31.6%，归母净利润年复合增长率为

31.4%，考虑到定增摊薄，对应的 EPS 分别为 0.23 元、0.31 元和 0.39 元，对应的 PE 分别

为 41 倍、30 倍和 24 倍。考虑到公司的智慧城市产业布局完善，具有明显的竞争优势，考

虑到未来智慧城市建设规模不断加大，公司业绩有望快速提升。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

5 风险提示 

收购整合或不及预期、并购企业业绩实现或不及承诺、市场竞争加剧等风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4093.84  5418.49  7455.76  9322.72  净利润 308.76  378.08  517.69  680.26  

营业成本 3164.03  4162.27  5768.35  7197.55  折旧与摊销 71.81  58.66  58.66  58.66  

营业税金及附加 23.05  27.35  37.28  46.61  财务费用 -15.46  -4.60  -6.33  -7.92  

销售费用 129.22  193.04  246.04  289.00  资产减值损失 49.83  60.00  55.00  55.00  

管理费用 502.45  688.15  917.06  1137.37  经营营运资本变动 184.67  -261.68  -205.95  -214.35  

财务费用 -15.46  -4.60  -6.33  -7.92  其他 -512.51  -175.03  -172.22  -193.88  

资产减值损失 49.83  60.00  55.00  55.00  经营活动现金流净额 87.10  55.42  246.84  377.77  

投资收益 68.32  100.00  120.00  140.00  资本支出 6.82  -184.02  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -679.44  106.99  120.00  140.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -672.62  -77.03  120.00  140.00  

营业利润 309.03  392.27  558.37  745.10  短期借款 -19.00  -13.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 60.05  60.52  61.23  69.24  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 369.08  452.79  619.60  814.34  股权融资 2.89  -215.77  0.00  0.00  

所得税 60.32  74.71  101.91  134.08  支付股利 -49.09  -72.09  -95.77  -128.16  

净利润 308.76  378.08  517.69  680.26  其他 -17.71  -24.64  6.33  7.92  

少数股东损益 71.04  62.30  95.11  141.01  筹资活动现金流净额 -82.91  -325.50  -89.44  -120.24  

归属母公司股东净利润 237.72  315.79  422.58  539.25  现金流量净额 -663.84  -347.12  277.41  397.53  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1505.28  1499.12  1776.53  2174.06  成长能力     

应收和预付款项 1050.17  1421.30  1945.51  2431.31  销售收入增长率 36.58% 32.36% 37.60% 25.04% 

存货 495.97  677.99  943.87  1181.83  营业利润增长率 48.07% 26.94% 42.34% 33.44% 

其他流动资产 43.96  48.94  67.34  84.20  净利润增长率 39.86% 22.45% 36.93% 31.40% 

长期股权投资 177.58  177.58  177.58  177.58  EBITDA 增长率 46.31% 22.15% 36.83% 30.32% 

投资性房地产 77.07  77.07  77.07  77.07  获利能力         

固定资产和在建工程 276.45  225.36  174.26  123.17  毛利率 22.71% 23.18% 22.63% 22.80% 

无形资产和开发支出 217.18  395.76  390.32  384.88  三费率 15.05% 16.18% 15.52% 15.22% 

其他非流动资产 1324.71  1322.59  1320.47  1318.35  净利率 7.54% 6.98% 6.94% 7.30% 

资产总计 5168.37  5845.71  6872.95  7952.44  ROE 7.97% 8.84% 11.02% 12.96% 

短期借款 13.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.97% 6.47% 7.53% 8.55% 

应付和预收款项 992.21  1213.86  1711.79  2143.62  ROIC 19.15% 21.66% 23.80% 26.95% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 8.93% 8.24% 8.19% 8.54% 

其他负债 288.67  355.41  462.80  558.36  营运能力         

负债合计 1293.87  1569.27  2174.59  2701.98  总资产周转率 0.84  0.98  1.17  1.26  

股本 1326.84  1367.43  1367.43  1367.43  固定资产周转率 14.32  21.75  37.66  63.47  

资本公积 1430.71  1515.31  1515.31  1515.31  应收账款周转率 5.78  5.60  5.74  5.50  

留存收益 725.35  969.05  1295.86  1706.95  存货周转率 5.96  6.79  6.94  6.64  

归属母公司股东权益 3512.14  3851.78  4178.59  4589.69  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  97.19% — — — 

少数股东权益 362.35  424.65  519.76  660.77  资本结构         

股东权益合计 3874.49  4276.43  4698.36  5250.46  资产负债率 25.03% 26.84% 31.64% 33.98% 

负债和股东权益合计 5168.37  5845.71  6872.95  7952.44  带息债务/总负债 1.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.54  2.44  2.26  2.24  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.14  1.99  1.81  1.79  

EBITDA 365.38  446.32  610.69  795.84  股利支付率 20.65% 22.83% 22.66% 23.77% 

PE 54.01  40.66  30.39  23.81  每股指标         

PB 3.31  3.00  2.73  2.45  每股收益 0.17  0.23  0.31  0.39  

PS 3.14  2.37  1.72  1.38  每股净资产 2.83  3.13  3.44  3.84  

EV/EBITDA 25.81  21.97  15.60  11.47  每股经营现金 0.06  0.04  0.18  0.28  

股息率 0.38% 0.56% 0.75% 1.00% 每股股利 0.04  0.05  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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