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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

智慧城市龙头，外延增长可期 

 
 [Table_Summary]  事件：根据公司公告，由于行业发展不成熟和监管政策的不确定

性，终止发行现金及股权收购标的公司；同时，公司控股股东银江科

技集团计划在 2017年 7月 28日起的 6个月内，以自有资金增持公司

股份，金额不低于 2亿元。 

并购终止，不止公司外延扩张步伐。公司在智慧城市领域全国领

先，并围绕主业积极寻求扩张。此前公司因“全国股转系统尚未建立

非交易过户的业务流程及具体实施管理办法，一直无法办理智途科技

股权过户手续，导致批文到期自动失效”终止重组，但并未放弃收购，

公司拟改为现金方式投资。此次终止并不会影响公司内生+外延拓张的

整体战略，从公司业务的协同性考虑，未来将围绕大数据、云计算、

AI等智慧城市的数据运营和服务领域展开并购。 

    大股东增持彰显信心，公司发展前景向好。截至 2016 年年末，

公司累计与 33个城市签订智慧城市框架协议，新增订单约 23亿元，

为营收打下雄厚基础。上半年归母净利润预告区间为 0.7-1.3 亿元，

虽出现下滑，但已显好转迹象：1）2016 年上半年处置哲信信息股权

产生 1.23 亿元投资收益，而扣除此影响，2017年业绩预告中位数同

比有所增长；2）公司参与设立的智慧城市产业基金，对外投资多个项

目，形成较好的产业积累；3）在智慧城市领域持续中标能力依旧；4）

基于阿里云在智慧城市领域打造样板工程；5）亚太安迅对业绩的负面

影响排除。另外，公司控股股东拟增持不低于 2亿元，占总股份比重

约 2.5%，彰显控股股东对公司未来发展的信心。 

投资建议：公司围绕智慧交通、智慧医疗、智慧城市三大主营业

务，不断拓展新增长点，在手订单充足，外延增长可期。预计公司

2017-2019年净利润增速分别为-14%、26%和 10%，EPS分别为 0.2、0.25

和 0.28 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：外延进度不及预期的风险；智慧城市相关订单落地周

期长，时间不确定性较大。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,655  1,983  2,297  2,620  

净利润(百万元） 153  132  166  182  

摊薄每股收益(元) 0.23  0.20  0.25  0.28  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 656/618 

总市值/流通(百万元) 7,430/7,005 

12 个月最高/最低(元) 21.50/11.33 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,233  1,071  458  395  360   营业收入 1,935  1,655  1,983  2,297  2,620  

应收和预付款项 1,371  1,372  1,644  1,905  2,174   营业成本 1,451  1,227  1,471  1,709  1,966  

存货 1,044  1,167  1,397  1,619  1,847   营业税金及附加 48  13  20  23  26  

其他流动资产 6  23  27  31  35   销售费用 58  54  59  67  73  

流动资产合计 3,972  4,001  3,931  4,374  4,850   管理费用 199  198  236  273  301  

长期股权投资 184  374  387  401  415   财务费用 10  18  19  21  24  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 389  116  59  69  79  

固定资产 83  203  203  203  203   投资收益 5  124  19  40  41  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 113  155  163  171  180   营业利润 -215  156  137  175  193  

长期待摊费用 1  3  4  4  4   其他非经营损益 330  16  10  10  10  

其他非流动资产 64  31  67  70  74   利润总额 115  172  147  185  203  

资产总计 4,730  5,469  5,287  5,742  6,239   所得税 6  21  18  22  24  

短期借款 460  476  523  575  633   净利润 109  151  129  162  179  

应付和预收款项 1,122  1,068  1,234  1,430  1,633   少数股东损益 -3  -3  -3  -3  -4  

长期借款 60  0  0  0  0   归母股东净利润 111  153  132  166  182  

其他负债 559  1,060  712  784  871         

负债合计 2,039  2,455  2,291  2,583  2,901   预测指标      

股本 655  656  656  656  656         

资本公积 1,347  1,352  1,352  1,352  1,352   毛利率 25.0% 25.9% 25.8% 25.6% 25.0% 

留存收益 608  730  848  998  1,162   销售净利率 5.7% 9.3% 6.6% 7.2% 7.0% 

归母公司股东权益 2,666  2,984  2,970  3,135  3,317   销售收入增长率 -16.6% -14.5% 19.8% 15.8% 14.1% 

少数股东权益 24  30  27  24  20   EBIT 增长率 -31.9% -7.7% 19.2% 14.5% 12.8% 

股东权益合计 2,691  3,014  2,997  3,159  3,338   净利润增长率 -36.6% 37.9% -14.2% 25.8% 9.9% 

负债和股东权益 4,730  5,469  5,287  5,742  6,239   ROE 4.7% 5.3% 4.3% 5.3% 5.5% 

       ROA 2.5% 3.0% 2.4% 3.0% 3.0% 

现金流量表(百万）       ROIC -7.2% 1.3% 3.3% 3.6% 4.0% 

       EPS(X) 0.17  0.23  0.20  0.25  0.28  

经营性现金流 25  303  -700  -115  -483   PE(X) 66.81  48.44  56.43  44.85  40.79  

投资性现金流 -1  -434  -76  -22  -16   PB(X) 2.79  2.49  2.50  2.37  2.24  

融资性现金流 803  -62  40  48  55   PS(X) 3.84  4.49  3.75  3.24  2.84  

现金增加额 827  -194  -736  -89  -444   EV/EBITDA(X) -41.21  86.87  44.39  38.68  36.17  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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