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报告关键要素: 

2016年度及2017年第一季度，公司业绩基本符合预期。年度业绩增长主要受益于网新电气、网新信息、

网新恩普三家子公司利润贡献。“十三五”期间，我国铁路及高速铁路里程将保持较快增长，大交通板块

大有可为；而在大金融领域，信息技术将从幕后的技术支撑走向台前，成为金融业发展的重要引擎；同时，

大健康业务受益于医保信息化。公司收购华通云事项进展及与蚂蚁金服的合作值得关注。暂不考虑并购影

响，预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.32元与0.43元，按5月12日13.17元收盘价计算，对应的PE

分别为40.87倍与30.56倍。目前估值相对行业水平合理，首次给予“增持”的投资评级。 

事件: 

 浙大网新(600797)公布2016年年报及2017年第一季度报告。2016年，公司实现营业收入40.80亿元，

同比减少24.94%；实现营业利润2.99亿元，同比增长14.26%；实现归属于上市公司股东的净利润2.45

亿元，同比增长11.15%，基本每股收益0.27元，利润分配预案为每10股派息0.30元(含税)。2017年第

一季度，公司实现营业收入5.73亿元，同比减少15.65%；实现营业利润0.10亿元，同比扭亏为盈；实

现归属于上市公司股东的净利润0.09亿元，同比扭亏为盈。 

点评: 

 并表范围变化导致年度收入降低。2016年，公司实现营业收入40.80亿元，同比减少24.94%；主要是

因为2016年并表范围变化，不再统计北京晓通的网络设备和终端业务所致。公司2016年实现投资收益

1.99亿元，同比减少60.15%，主要由于长期股权投资处置收益减少所致；投资收益在利润总额中占比

回到历史平均水平附近，显示公司对投资收益的依赖与上一年相比有所降低。公司营业外收入3673

万元，同比增长5.37%；营业外支出1898万元，同比增加43.50%，主要由于2016年度确认网新实业破

产重整损失所致。 

公司先后剥离了北京晓通、快威科技集团后，专注于智慧城市、智慧商务和智慧生活业务：智慧城市

业务包括市民综合服务体系、智慧政务、智慧交通、智慧城市公共设施等领域业务；智慧商务业务包

括智慧金融、电子商务、企业征信服务等领域业务；智慧生活包括智慧人社、智慧养老、智慧医疗、

智慧助残等领域业务；预计上述业务在2017年会有较快增长。 

图1：公司近6年收入利润情况  图2：公司近6年投资净收益占比情况 

 

 

 
资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 
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 智慧城市业务规模缩小，预计17年将稳中有升。2016年，公司智慧城市业务实现收入20.19亿元，同

比减少43.75%，主要是因为剥离资产所致。“十三五”期间，我国高铁里程预计将从2015年底的1.9

万公里拓展到3万公里，保持快速增长势头，公司智慧城市业务中的大交通板块受此推动，也将有较

快的增长；同时，公司在城市交通、智慧会展等领域签约的项目也值得期待，预计2017年智慧城市业

务将稳中有升，对业绩贡献高于2016年。 

 智慧商务业务平稳发展，预计17年将较快增长。2016年，公司智慧商务业务实现收入17.31亿元，同

比增长12.04%，主要受益于新客户开拓和新项目承接，比如：公司和道富、DST等客户保持良好的合

作，开拓了WON、某对冲基金、财通证券等新客户；完成了贵州银行金阳数据中心的项目实施；交付

浙江省工商局和浙江省政务网两个新项目，中标浙江省工商局电子营业执照管理系统项目；新推出“智

语良投APP”这款智能量化炒股软件。2017年5月15日，人行公告成立金融科技委员会，加强金融科技

工作的研究规划和统筹协调，引导新技术在金融领域的正确使用，积极利用大数据、人工智能、云计

算等技术丰富金融监管手段；人行对金融科技的重视，有望进一步发挥公司在该领域的技术优势；预

计随着金融信息化和政务信息化的发展，2017年智慧商务板块将有较快增长。 

 智慧生活业务蓬勃发展，预计17年将快速增长。2016年，公司智慧生活业务实现收入2.03亿元，同比

增长41.20%，主要受益于社保、医保的信息化。2016年，公司服务于1.5亿人群的养老保险业务，同

时服务于5800万人群的医保业务，提供阳光医保信息化解决方案等。公司构建了安全、可靠的移动医

疗支付服务平台“医快付APP”。另外，公司基于多年智慧助残的业务与经验积累，承建全国残疾人就

业创业网络服务平台二期，为残疾人就医、康复、就业等提供便捷。随着社会的老龄化，社保业务规

模和信息化程度还有很大的提升空间，预计公司智慧生活业务将保持当前快速增长的势头。 

 

图3： 2016年度营业收入结构  图4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 

  

 

 转型后毛利提升明显 预计17年将小幅提升。2016年公司实现综合毛利率20.41%，同比提升5.90个百

分点；2017年第一季度公司实现综合毛利率21.49%，同比提升0.26个百分点。2016年，公司分业务盈

利能力显示：智慧城市业务毛利率14.82%，同比提升5.12个百分点，提升主要受益于资产剥离、业务

结构优化；公司智慧商务业务毛利率20.46%，同比提升0.18个百分点;智慧生活业务毛利率62.78%，

同比回落8.40个百分点，但该业务体量较小，对毛利总额影响有限。预计2017年公司智慧城市和智慧

商务业务的毛利率还将稳中有升，而智慧生活方面，随着规模增长，毛利率料将缓慢下降；综合毛利

率将小幅提升。 
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 并购项目业绩超预期。公司2015年购买网新电气、网新信息和网新恩普股权时，原股东作出过业绩

承诺（如下表），收购标的2015-2016年度实际达成的盈利情况（如下表）超出预期水平。 

表 1：并购项目业绩承诺及完成情况                        单位：万元 

序号 简称 
业绩承诺 完成值 

超出承诺(%) 
2015A 2016A 2015A+2016A 2015A+2016A 

1 网新电气 2,000 2,600 4,600 6,997.48 52.12 

2 网新信息 1,000 1,200 2,200 2,633.06 19.68 

3 网新恩普 3,300 4,290 7,590 7,959.70 4.87 

资料来源：公司公告，中原证券 

 关注华通云项目进展。2017年2月25日，公司公布了重大资产重组公告：拟向网通信息港等7名交易

对方以发行股份及支付现金的方式收购华通云数据80%股权，并向不超过10名特定投资者非公开发行

股份募集配套资金。其中，现金支付72,823.65万元；以12.96元/股的发行价格，发行82,697,801股

股份支付对价107,176.35万元。华通云数据是一家新型互联网综合服务提供商，建立了以IDC托管服

务为基础，大力拓展互联网资源加速服务、云计算服务等升级服务的业务体系，其主要财务数据如

表2所示： 

表 2：华通云数据主要财务数据                        单位：万元 

年度 2014A 2015A 2016A1-10月 

营业收入  24,300.47  48,650.15  46,169.20  

营业成本  16,968.27  33,499.97  28,283.91  

营业利润  5,740.02  8,374.77  13,596.35  

利润总额  5,717.77  9,218.15  13,577.43  

净利润  4,367.74  6,277.76  9,778.43  

销售毛利率(%)  30.17  31.14  38.74  

销售净利率(%)  17.97  12.90  21.18  

年度 2014A  2015A  2016A10 月 31日 

资产总计  104,437.37  147,690.89  143,607.94  

资产负债率(%)  56.67  62.40  61.01  

资料来源：公司公告，中原证券 

本次交易业绩承诺如下表： 

表 3：华通云项目业绩承诺情况                             单位：万元 

年度 2017E 2018E 2019E 

当年承诺扣非净利润 15,800 19,750 24,687.50 

当年累计承诺扣非净利润 15,800 35,550 60,237.50 

资料来源：公司公告，中原证券 

如上述方案顺利实施，标的公司优质的带宽资源、丰富的IDC运维经验、完善的基础设施资源与公

司目前业务架构中的网新云服务和大数据底层技术形成良好的协同效应。公司将通过华通云数据开

展IDC云数据中心的建设运营，为大数据的储存、分析、运维与管理能力提供后台支撑和保障，从

而进一步增强公司的行业竞争力。标的公司并表后将有利于增强上市公司的盈利能力。日前，该方

案证监会已受理，建议重点关注后续进展情况。 

 关注与蚂蚁金服合作。2017年5月4日，公司发布公告，披露与蚂蚁金服签订了《框架合作协议》。合

作内容主要包括“互联网+医保”移动支付业务、“互联网+医疗”智慧医疗业务、“互联网+人社”城

市服务业务、“互联网+医保药店”金融服务业务及“大健康人工智能2.0”应用探索与创新。具体而

言：医保移动支付方案为医疗机构提供互联网医保移动支付平台服务，并探索以服务收费；智慧医疗
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业务拟通过向医疗机构提供医快付全流程移动医疗服务，提升医疗机构的服务能力和互联网服务水

平，探索通过提供服务从医疗机构及相关合作机构获得收益；城市服务业务共同探索构建“支付宝平

台+人社服务”的业务模式，通过提供便捷有效的互联网化服务从社保及相关机构获得收益；“互联网

+医保药店”金融服务方面，公司与蚂蚁金服将共同探索两定机构医保结算中关于自费部分进行移动

支付的解决方案，通过提供服务从医疗机构及相关合作机构获得收益。“大健康人工智能2.0”应用探

索及创新专题研究合作方面，截至目前，尚未明确相关的业务模式及盈利模式。公司子公司大白科技

开发支付宝版本医快付移动应用，支付宝为医快付应用在支付宝APP提供二级业务入口，并合作向医

院和个人用户开展应用推广。两者强强联手、优势互补，充分发挥大白科技的技术开发优势和支付宝

庞大的用户基础，实现双赢。 

 盈利预测和投资建议。暂不考虑并购影响，预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.32元与0.43

元，按5月12日13.17元收盘价计算，对应的PE分别为40.87倍与30.56倍。目前估值相对行业水平合理，

首次给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：与蚂蚁金服合作进度不达预期、业务拓展不达预期，系统性风险。 
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盈利预测 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 52.69  40.80  45.39  52.54  61.36  

增长比率(%) 12.00 -22.58 11.25 15.77 16.78 

净利润(亿元) 2.13  2.45  2.95  3.94  5.04  

增长比率(%) -235.61 15.17 20.11 33.71 27.93 

每股收益(元) 0.25  0.27  0.32  0.43  0.55  

市盈率(倍) 52.68  48.78  40.87  30.56  23.89  

 

 

市场数据（2017年5月12日）  基础数据（2017年3月31日） 

收盘价（元） 13.17  每股净资产（元） 2.49 

一年内最高/最低（元） 19.60/9.85  每股经营现金流（元） -0.36 

沪深300指数 3385.38  毛利率（%） 21.49 

市净率（倍） 5.29  净资产收益率-摊薄（%） 0.40 

流通市值（亿元） 109.41  资产负债率（%） 35.44 

   总股本/流通股（万股） 91404/83075 

   B股/H股（万股） 0/0 

 

 

个股相对沪深300指数走势 
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附：公司盈利预测 

资产负债表       (百万元)   利润表     (百万元) 

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2436.7  2812.8  3361.4  4030.2  
 

营业收入 4079.6  4538.5  5254.5  6135.9  

 
现金 932.6  1417.8  1916.9  2474.9  

 
营业成本 3247.0  3571.7  4048.5  4647.7  

 
交易性金融资产 6.7  6.2  6.2  6.2  

 
营业税费 21.6  22.7  26.3  30.7  

 
应收票据 17.1  22.7  26.3  30.7  

 
销售费用 158.5  181.5  210.2  245.4  

 
应收款项 989.4  924.5  968.4  1071.3  

 
管理费用 513.3  567.3  656.8  767.0  

 
存货 309.1  282.9  320.6  368.1  

 
财务费用 31.8  25.0  23.3  20.8  

 
其他 181.8  158.8  123.0  78.9  

 
资产减值损失 6.1  31.5  33.2  36.9  

非流动资产 1623.9  1650.2  1691.7  1750.0  
 

公允价值变动收益 -1.3  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 742.6  650.0  550.0  450.0  

 
投资收益 198.7  210.0  220.0  230.0  

 
固定资产 152.5  205.0  266.5  334.8  

 
营业利润 298.6  348.8  476.2  617.4  

 
无形资产 36.0  42.7  53.6  68.3  

 
营业外收入 36.7  38.0  39.0  40.0  

 
其他 692.8  752.6  821.6  896.9  

 
营业外支出 19.0  6.0  6.0  6.0  

资产总计 4060.6  4463.1  5053.1  5780.1  
 

利润总额 316.4  380.8  509.2  651.4  

流动负债 1677.1  1772.6  1977.1  2210.9  
 

所得税 46.4  57.1  76.4  97.7  

 
短期借款 556.2  650.0  740.0  830.0  

 
净利润 270.0  323.7  432.8  553.7  

 
应付帐款 718.8  714.3  809.7  929.5  

 
少数股东权益 24.8  29.1  39.0  49.8  

 
预收帐款 72.7  72.7  72.7  72.7  

 
归属母公司净利润 245.2  294.5  393.8  503.9  

 
其他 329.5  335.6  354.7  378.7  

 
EPS（元） 0.27  0.32  0.43  0.55  

长期负债 6.2  6.2  6.2  6.2  
       

 
长期借款 5.1  5.1  5.1  5.1  

 
主要财务比率         

 
其他 1.1  1.1  1.1  1.1  

 
    2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1683.3  1778.8  1983.3  2217.1  
 

每股指标 
    

 
股本 914.0  914.0  914.0  914.0  

 
每股收益 0.27  0.32  0.43  0.55  

 
资本公积金 398.6  398.6  398.6  398.6  

 
每股经营现金 -0.05  0.51  0.55  0.61  

 
未分配利润 805.9  1065.1  1411.7  1855.1  

 
每股净资产 2.50  2.78  3.16  3.65  

 
少数股东权益 111.8  141.0  179.9  229.8  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 2284.1  2543.3  2889.9  3333.3  

 
营业收入增长率 -22.6% 11.3% 15.8% 16.8% 

负债及权益合计 4060.6  4463.1  5053.1  5780.1  
 

营业利润增长率 19.6% 16.8% 36.5% 29.7% 

       
净利润增长率 15.2% 20.1% 33.7% 27.9% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率 20.4% 21.3% 23.0% 24.3% 

经营活动现金流 81.7  293.6  353.8  444.6  
 

净利率 6.0% 6.5% 7.5% 8.2% 

 
净利润 270.0  323.7  432.8  553.7  

 
ROE 10.7% 11.6% 13.6% 15.1% 

 
资产减值准备 6.1  31.5  33.2  36.9  

 
ROIC 17.3% 20.4% 24.8% 27.8% 

 
折旧摊销 38.7  40.8  52.6  67.0  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 31.8  25.0  23.3  20.8  

 
资产负债率 41.5% 39.9% 39.2% 38.4% 

 
投资收益 198.7  210.0  220.0  230.0  

 
流动比率 1.45  1.59  1.70  1.82  

 
营运资金变动 0.0  82.6  31.8  -3.8  

 
速动比率 1.27  1.43  1.54  1.66  

投资活动现金流 175.2  139.5  125.9  104.7  
 

营运能力 
    

 
资本支出 -251.3  -100.0  -125.0  -150.0  

 
资产周转率 0.98  1.06  1.10  1.13  

 
其他投资 426.5  239.5  250.9  254.7  

 
存货周转率 7.07  11.99  13.28  13.36  

筹资活动现金流 -301.3  33.5  19.4  8.7  
 

应收帐款周转率 6.42  6.51  7.94  8.91  

 
借款变动 -154.2  0.1  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 -147.1  33.4  19.4  8.7  

 
PE 50.67  42.45  31.75  24.82  

现金净增加额 -44.4  466.6  499.1  558.0  
 

PB 5.47  4.92  4.33  3.75  

资料来源：公司报表、中原证券                    
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


