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2011 年 8 月 25 日 

——银江股份（300020）中报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

52 周走势 事件：报告期内公司主营收入 3.67 亿元，增长 39.03%，归属于普通股股

东的净利润 2855.32 万元，增长 26.51%，基本每股收益 0.12 元。 

业绩符合预期，毛利率提升带来盈利弹性。如我们预期，公司在二季度

持续发力。由于去年以来的省外开拓布局，及并购四海商达和浙大健康

带来的协同效应逐步显现，智慧医疗业务终于开始收获，收入 7236 万元，

增长 208.47%。智能交通收入增长较为平稳，达 16.4%。传统业务智能建

筑有所收缩，但代之以能源、环保、教育和金融等新领域的开辟。省外

业务继续高增长，西部增长 78.09%，北部增长 336.05%，中部增长 98.94%；

毛利率稳步提升，较去年增长了 3.3%，显示公司竞争力随研发投入而逐

步增强，我们认为高毛利有望在下半年得到维持，从而大大释放今年业

绩弹性。 

费用提升较快，具备积极意义。销售费用增长 70.41%，管理费用增长

60.22%，伴随公司经营规模的扩大，各项费用支出也同步提升，包括必

要的营销支出和新增员工及工资支出。然而我们认为这是公司在规模扩

张及并购过程中的良性伴生现象，带有积极意义。 

多指标确认年内高增长。期内经营性现金流下降 29.6%，这与公司经营规

模扩大有直接关联，由于行业投资规模逐渐增大及公司影响力的提升，

银江承建的大项目开始增多，才导致回款期延长。此前新获订单规模大

而密集，保守估计总额已超过 8 亿元，而中报原材料较年初增长 110.7%，

暗示在建工程即在手订单巨大。 

物联网投资规模及增速均非常惊人，看好公司长远发展。预计未来三年

物联网投资增速在 30%以上，至 2013 年市场容量可达 5000 亿左右。而

医疗信息化市场 2014 年将达到 286.5 亿元，年均复合增长率为 25.9%。

公司近两年完成了多项并购，走上规模化和专业化道路，并涉足云计算

为产业发展做长远布局，我们坚定看好公司未来前景。 

维持“强烈推荐”评级。调整 11～13 年的 EPS 为 0.59，0.73 和 0.96 元，

对应 11 年估值为 28.1 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新市场拓展不及预期；研发投入过大；坏账增加。 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 524.62 713.04 1,065.64 1,364.00 1,782.20 

YOY(%) 50.3% 35.9% 49.5% 28.0% 30.7% 

营业利润 50.95 66.90 153.16 197.96 259.00 

归属母公司净利润 49.47 64.86 140.78 175.98 229.97 

EPS(元） 0.62 0.41 0.59 0.73 0.96 

ROE(%) 8.6% 10.4% 18.6% 19.0% 20.1% 

P/E 26.7 40.7 28.1 22.5 17.2 
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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