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电力设备与新能源

2012 年 2 月 29 日
达实智能 (002421)  

业绩符合预期，未来看细分行业精耕 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩符合预期 

公司 2011 年实现营业收入 5.31 亿元，同比增长 37.51%，实现归属于上市公司

股东的净利润 4496 万元，同比增长 42.41%，符合我们的预期。 

 及时调整战略应对行业变化，实现收入按预期增长 

2011 年公司分项业务收入中建筑智能化及节能业务收入达 4.4 亿，占全年营业

收入的 84%。由于 2011 年宏观经济及政策面对住宅地产的影响，建筑智能化

整体增速放缓。但公司及时选择受影响较小的公共建筑及商业建筑作为主攻方

向，尤其在高端酒店领域实现签约额翻番。我们认为，公司在建筑智能化领域

采取的沿细分行业发展的模式有助于避开受压的住宅建筑智能市场，有望借助

于轨道交通、高端酒店及公共建筑的智能化需求实现持续快速增长。 

 毛利率维持稳定，轨道交通和能源站模式有望降低费用率 

公司 2011 年整体毛利率 26.62%，与 2010 年持平。轨道交通的集中招标模式

可以有效控制项目销售费用支出；能源站模式有助于将单个小金额能源改造项

目变为整体的“设计-建设-运营”项目，扩大收入规模的同时有效提升人均产出。

我们认为，公司对此类项目的战略倾斜有助于避开低端市场的激励竞争，维持

利润率稳定。 

 未来发展看轨交、高端酒店智能化及能源站 

尽管建筑智能化行业调整预期仍然存在，但我们认为轨道交通、高端酒店及公

共建筑是其中增长较为确定的子行业。公司在轨交综合监控领域具有技术、资

质及项目经验壁垒，在高端酒店领域具有良好的合作商关系。能源站模式有效

解决了建筑节能单位项目金额小的短板，未来有望实现签约金额的爆发式增长。 

 维持“推荐”评级。 

预计公司 12、13 年的 EPS 分别为 0.65、0.93 元，对应 2 月 28 日收盘价动态

PE 为 26、18 倍，维持“推荐”的评级。 

 催化剂及风险提示： 

1、大额订单落实；2、宏观经济调整超预期

推荐 (维持) 

现价：16.80 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

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
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总市值(亿元) 17.04 
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  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 386 531  728  960 1,268 

YoY(%) 22.6 37.5  37.1  32.0 32.0 

净利润(百万元) 32 45  66  94 132 

YoY(%)  8.5 42.4  46.8  42.7 40.1 

毛利率(%) 26.6 26.6  27.7  28.1 28.5 

净利率(%) 8.2 8.5  9.1  9.8 10.4 

ROE(%) 5.6 7.4  9.8  12.3 14.7 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.44  0.65  0.93 1.30 

P/E(倍) 54 38  26  18 13 

P/B(倍) 3.0 2.8  2.5  2.2 1.9 
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图表1 近三年主营收入及净利润保持稳定增长 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

“十二五”城市轨道交通领域站上智能化市场容量约 100 亿。根据现有城市地铁站、线数据，地铁

线站比约为 1.5-1.6 公里/站，预计至 2015 年全国有地铁站 1900-2000 站。以每站 600 万的智能化

投资计算，至 2015 年地铁站上智能化投资约 60 亿。 

图表2  城市轨道交通站上智能化未来市场容量 

  2011 年 至 2015 年 至 2020 年 

线路长 站点数 线路长 站点数 线路长 站点数 

保守估计 1548 1002 3000 1875 7000 4375 

乐观估计 1548 1002 3000 2000 7000 4667 

市场容量 

保守估计（亿） 52.38 202.38 

乐观估计（亿） 59.88 219.9 

资料来源：平安证券研究所整理 
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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 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 730 640 891 1110 1371 营业收入 386 531 728 960 1268 

  现金 447 301 357 408 446 营业成本 283 389 526 690 906 

  应收账款 132 180 243 321 424 营业税金及附加 12 15 22 29 38 

  其他应收款 12 13 21 28 36 营业费用 34 43 65 84 108 

  预付账款 31 21 53 69 91 管理费用 20 29 39 49 63 

  存货 106 111 210 276 362 财务费用 0 -4 -2 -2 -2 

  其他流动资产 2 14 7 9 11 资产减值损失 1 6 5 5 5 

非流动资产 178 189 207 227 272 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 50 63 75 100 150 营业利润 36 52 73 106 150 

  无形资产 0 0 1 1 2 营业外收入 6 2 4 4 4 

  其他非流动资产 127 126 131 125 121 营业外支出 4 2 1 1 1 

资产总计 907 829 1098 1337 1643 利润总额 37 52 76 109 153 

流动负债 344 221 423 568 742 所得税 6 7 10 14 21 

  短期借款 96 0 0 0 0 净利润 32 45 66 94 132 

  应付账款 106 135 195 255 335 少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 142 85 228 313 407 归属母公司净利润 32 45 66 94 132 

非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 41 64 82 119 172 

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.40 0.44 0.65 0.93 1.30 

  其他非流动负债 0 0 0 0 0         
负债合计 344 221 423 568 742 主要财务比率        
 少数股东权益 0 0 1 1 1 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 78 101 101 101 101 成长能力   

  资本公积 383 360 360 360 360 营业收入 22.6% 37.5% 37.1% 32.0% 32.0%

  留存收益 102 147 213 307 439 营业利润 21.9% 43.8% 41.7% 44.6% 41.9%

归属母公司股东权 563 608 674 768 900 归属于母公司净利润 8.5% 42.4% 46.8% 42.7% 40.1%

负债和股东权益 907 829 1098 1337 1643 获利能力   

           毛利率(%) 26.6% 26.6% 27.7% 28.1% 28.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 8.2% 8.5% 9.1% 9.8% 10.4%

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 5.6% 7.4% 9.8% 12.3% 14.7%

经营活动现金流 32 8 87 84 106 ROIC(%) 32.5% 20.2% 29.7% 35.2% 36.2%

  净利润 32 45 66 94 132 偿债能力   

  折旧摊销 5 16 11 16 24 资产负债率(%) 37.9% 26.6% 38.5% 42.5% 45.2%

  财务费用 0 -4 -2 -2 -2 净负债比率(%) 28.25% 0.00% 0.24% 0.18% 0.13%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 2.12 2.90 2.11 1.95 1.85 

 营运资金变动 -6 -61 7 -28 -53 速动比率 1.81 2.40 1.61 1.47 1.36 

  其他经营现金流 1 11 5 4 5 营运能力   

投资活动现金流 -82 -14 -33 -36 -70 总资产周转率 0.64 0.61 0.76 0.79 0.85 

  资本支出 13 22 18 38 72 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

  长期投资 -68 0 11 -3 -3 应付账款周转率 3.37 3.22 3.19 3.07 3.07 

  其他投资现金流 -137 8 -4 -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 387 -135 3 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.44 0.65 0.93 1.30 

  短期借款 46 -96 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.31 0.08 0.86 0.83 1.04 

  长期借款 -2 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.55 5.99 6.65 7.57 8.88

  普通股增加 20 23 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 370 -23 0 0 0 P/E 53.96 37.89 25.80 18.08 12.91 

  其他筹资现金流 -46 -39 3 2 2 P/B 3.03 2.80 2.53 2.22 1.89 

现金净增加额 337 -142 56 51 38 EV/EBITDA 32 20 16 11 8 
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