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利润快速增长，酒店业务有望超预期 
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投资要点 

 业绩符合预期 

公司 2011 年 1 至 9 月份实现营业收入 3.33 亿元，同比增长 28.8%，实现归属

于上市公司股东的净利润 2864 万元，同比增长 41.7%，符合预期。 

 公司 1-3 季度营业状况和盈利水平符合预期，利润率有所提高。 

公司 3Q 实现营收 1.22 亿元，同比去年增长 12.98%，归属于上市公司股东净

利润 1399 万元，同比增长 42.88%。剔除非经常性损益后的营业利润同比增长

27.5%，利润率有所提高，主要是由于下属子公司业务结构调整从而使毛利率

提升。我们认为，公司的利润率有望维持，公司业务增速未来有望维持在 40%-60%

左右。 

 各项业务稳定发展，酒店智能业务今年业绩有望超预期。 

地铁智能化的综合监控领域，从各地已确认的订单看，我们维持之前的判断，

即此类项目对候选公司的资质有较严格的限制，行业壁垒较高。我们认为，各

城市地铁项目对综合监控承接方的严格筛选将会维持目前的行业壁垒，行业利

润率可以维持。酒店智能化领域，受益于公司与知名酒店集团及酒店投资商的

良好合作关系，扩张情况良好，今年业绩有望超预期。节能业务作为公司今年

着重支持的模块，也存在签单量超预期的可能。 

 子公司业务利润率较高，业绩贡献逐步显现。 

公司收购的深圳达实信息技术有限公司已经完成平稳过渡，开始逐步稳定贡献

利润。子公司从事业务主要为 IC 卡读写设备及物业租金，半年报显示，IC 卡读

写设备毛利率在 60%以上，且该业务已经形成稳定的销售渠道，我们预计子公

司未来对公司的贡献将会稳步增长。 

 维持“推荐”评级。 

公司经营良好，各项业务增长稳健。我们预计公司 11、12、13 年的 EPS 分别

为 0.45、0.66、0.90 元，对应 10 月 25 日收盘价 18.98 元动态 PE 为 42、29、

21 倍，维持“推荐”的评级。 

 风险提示：大额地铁订单波动影响公司业绩 

 

推荐 (维持) 

现价：19.17 元 

主要数据 

行业 通信 

公司网址 www.chn-das.com 

大股东/持股 深圳市达实投资发展有限公

司/15.29% 

实际控制人/持股 刘磅/18.29% 

总股本(百万股) 101 

流通 A 股(百万股) 61 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 19.44 

流通 A 股市值(亿元) 11.61 

每股净资产(元) 5.83 

资产负债率(%) 25.5 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 315 386 538 780 1155

YoY(%) 19.0 22.6 39.4 45.0 48.0

净利润(百万元) 29 32 46 67 92

YoY(%)  48.6 8.5 45.5 45.5 37.0

毛利率(%) 25.4 26.6 25.7 25.1 24.5

净利率(%) 9.2 8.2 9.7 8.6 7.9

ROE(%) 20.5 5.6 7.5 9.9 11.9

EPS(摊薄/元) 0.29 0.31 0.45 0.66 0.90

P/E(倍) 66 61 39 29 21

P/B(倍) 13.6 3.4 3.2 2.9 2.5
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图表1 3Q11营收增速13.0%，增速有所下滑 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 利润水平逐年上升，3Q11净利率水平创历史高点 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表      单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 284  730 764  961 1220 营业收入 315  386  538 780 1155 

  现金 96  447 363  379 355 营业成本 235  283  400 584 872 

  应收账款 87  132 180  261 386 营业税金及附加 9  12  16 23 35 

  其他应收款 6  12 15  22 33 营业费用 24  34  40 59 87 

  预付账款 28  31 40  58 87 管理费用 12  20  27 39 58 

  存货 64  106 160  234 349 财务费用 4  0  2 -2 -2 

  其他流动资产 3  2 5  7 10 资产减值损失 2  1  1 1 1 

非流动资产 20  178 185  209 260 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 0  0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 0 

  固定资产 18  50 63  90 144 营业利润 29  36  52 76 104 

  无形资产 0  0 1  1 2 营业外收入 5  6  4 4 4 

  其他非流动资产 2  127 122  118 114 营业外支出 0  4  4 4 4 

资产总计 304  907 949  1170 1481 利润总额 34  37  52 76 104 

流动负债 159  344 339  494 713 所得税 5  6  6 9 13 

  短期借款 50  96 0  0 0 净利润 29  32  46 67 92 

  应付账款 62  106 148  216 323 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 48  142 191  278 390 归属母公司净利润 29  32  46 67 92 

非流动负债 2  0 0  0 0 EBITDA 37  41  62 86 121 

  长期借款 2  0 0  0 0 EPS（元） 0.50  0.40  0.45 0.66 0.90 

  其他非流动负债 0  0 0  0 0     
负债合计 162  344 339  494 713 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0 1  1 1 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 58  78 101  101 101 成长能力  

  资本公积 14  383 360  360 360 营业收入 19.0% 22.6% 39.4% 45.0% 48.0%

  留存收益 70  102 148  215 306 营业利润 40.2% 21.9% 46.0% 45.5% 37.0%

归属母公司股东权益 142  563 609  676 767 归属于母公司净利 48.6% 8.5% 45.5% 45.5% 37.0%

负债和股东权益 304  907 949  1170 1481 获利能力  

         毛利率(%) 25.4% 26.6% 25.7% 25.1% 24.5%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 9.2% 8.2% 8.5% 8.6% 7.9%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.5% 5.6% 7.5% 9.9% 11.9%

经营活动现金流 32  32 29  49 43 ROIC(%) 29.2% 32.5% 36.0% 35.2% 29.6%

  净利润 29  32 46  67 92 偿债能力  

  折旧摊销 3  5 8  11 18 资产负债率(%) 53.2% 37.9% 35.8% 42.2% 48.1%

  财务费用 4  0 2  -2 -2 净负债比率(%) 32.30% 28.25% 0.29% 0.20% 0.14%

  投资损失 0  0 0  0 0 流动比率 1.78  2.12  2.25 1.95 1.71 

 营运资金变动 -5  -6 -28  -31 -71 速动比率 1.38  1.81  1.78 1.47 1.22 

  其他经营现金流 1  1 2  4 6 营运能力  

投资活动现金流 -10  -82 -15  -36 -70 总资产周转率 1.20  0.64  0.58 0.74 0.87 

  资本支出 10  13 18  38 72 应收账款周转率 4  3  3 3 3 

  长期投资 0  -68 -4  -3 -3 应付账款周转率 3.96  3.37  3.15 3.21 3.24 

  其他投资现金流 0  -137 -1  -1 -1 每股指标（元）  

筹资活动现金流 14  387 -98  2 2 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.31  0.45 0.66 0.90 

  短期借款 34  46 -96  0 0 每股经营现金流(最 0.31  0.31  0.29 0.49 0.43 

  长期借款 2  -2 0  0 0 每股净资产(最新摊 1.40  5.55  6.00 6.66 7.57

  普通股增加 0  20 23  0 0 估值比率  

  资本公积增加 0  370 -23  0 0 P/E 66.09  60.89  41.85 28.76 20.99 

  其他筹资现金流 -21  -46 -2  2 2 P/B 13.56  3.42  3.16 2.85 2.51 

现金净增加额 36  337 -84  16 -24 EV/EBITDA 40  35  24 17 12 
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