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智慧城市与智慧医疗业务高增长 
银江股份 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 收入快速增长，毛利率明显提升 
 区域布局和架构建设基本完成，未来将高速增长 
 业务前景广阔，维持买入-A评级 

报告摘要： 

 收入快速增长，毛利率稳步提升。公司上半年实现收入3.67亿，净利润2855万

元，同比分别增长39%和26.5%，每股收益0.12元。上半年公司毛利率为31.8%，

同比提升3.2个百分点，由于毛利率提升较快，公司营业利润同比增长51.3%。 

 智慧医疗业务大幅增长，智慧城市业务异军突起。分业务来看，智能交通和智

慧医疗业务同比分别增长16.44%和208.47%，智慧医疗业务大幅增长主要是报告

期内公司并购了北京四海商达和浙大健康，丰富了公司的智慧医疗业务。智慧

城市业务是公司2010年下半年新增业务，上半年实现收入4918万元，与2010全

年该业务收入基本持平。智慧建筑业务收入同比下降17.4%，主要是公司进行战

略调整，舍弃一些低毛利率的项目以保证盈利水平。总体来看，由于公司研发

力度的逐步加大，技术水平稳步提升，各项业务的毛利率均有不同程度的提升。 

 费用快速增长致净利润增速低于收入增速。销售费用和管理费用同比分别增长

70.4%和60.2%，销售费用大幅增长主要是公司加大区域营销中心建设力度，市

场营销费用快速增加，管理费用增长较快是公司管理人员和研发人员增加较多，

工资费用增长较快。 

 区域布局和组织架构建设基本完成，业务有望大幅增长。公司上市后即着力打

造跨区域营销中心建设，已形成了五大营销中心，并形成了全国性的销售和服

务体系，在智能交通领域，公司分别成立了7家全资子公司、参股两家公司，在

智慧医疗、智慧城市、云计算和物联网等领域，公司也控股多家子公司，众多

子公司和参股公司的设立，为公司全国性开拓业务奠定了较好基础，也使公司

技术实力增强，业务领域近一步拓展。公司全国性布局和围绕智能化的跨领域

拓展已经取得明显成效，大项目中标日益增多，为全年快速增长奠定基础。 

 看好公司业务发展前景，给予买入-A评级。智能交通、智慧医疗、智慧城市等

均是未来信息化建设的重点投入领域，在公司全国性布局的实现以及股权激励

方案的推出背景下，我们预计未来公司将保持快速增长态势，预测2011和2012

年EPS分别为0.42和0.67元，给予2012年30倍PE，提高目标价格至20元，维持买

入-A评级。 

 风险提示：规模快速扩张带来的管理风险及资金压力。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 524.6 713.0 1,001.1 1,384.5 1,879.2 
Growth(%) 50.3% 35.9% 40.4% 38.3% 35.7% 

净利润 49.5 64.9 101.6 160.6 240.6 
Growth(%) 57.1% 31.1% 56.6% 58.1% 49.8% 

毛利率(%) 24.5% 28.5% 31.5% 32.3% 33.1% 

净利润率(%) 9.4% 9.1% 10.1% 11.6% 12.8% 

每股收益(元) 0.21 0.27 0.42 0.67 1.00 

每股净资产(元) 2.39 2.60 2.91 3.42 4.17 

市盈率 80.0 61.1 39.0 24.7 16.5 

市净率 6.9 6.4 5.7 4.8 4.0 

净资产收益率(%) 8.6% 10.4% 14.5% 19.6% 24.1% 

ROIC(%) 42.2% 46.6% 38.0% 37.7% 38.9% 

EV/EBITDA 15.7 32.7 33.8 21.6 14.7 

股息收益率 0.0% 0.4% 0.6% 1.0% 1.5% 
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总市值(百万元) 3,960.00 

流通市值(百万元) 2,195.27 

总股本(百万股) 240.00 

流通股本(百万股) 133.05 

12 个月最低/最高 11.00/33.25 元 

十大流通股东(%) 18.47% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 24.68 38.02 7.13 

绝对收益 22.51 35.13 9.27 
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表 1 上半年公司盈利能力变化分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司 2011 年中报 安信证券研究中心 

  2011 中报 

2010 中

报 变化幅度 

  
（“-”号表示是对利润率的减

项） （“-”号表示对利润率是负面贡献） 

毛利 31.8% 28.6% 3.2% 

营业税金及附加 -2.8% -2.7% -0.1% 
销售费用 -8.2% -6.7% -1.5% 
管理费用 -11.1% -9.6% -1.5% 
财务费用 0.5% 0.5% 0.1% 
资产减值损失 -1.0% -1.6% 0.6% 
营业利润 9.2% 8.5% 0.7% 

  加：营业外收入 0.5% 1.7% -1.2% 

  减：营业外支出 -0.2% 0.0% -0.1% 
利润总额 9.9% 10.2% -0.3% 

减：所得税费用 -1.7% -1.6% -0.1% 

净利润 7.8% 8.6% -0.8% 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-25 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 524.6 713.0 1,001.1 1,384.5 1,879.2 成长性      

减:营业成本 396.0 510.1 685.5 937.3 1,258.1 营业收入增长率 50.3% 35.9% 40.4% 38.3% 35.7% 

   营业税费 12.6 20.7 30.0 41.5 56.4 营业利润增长率 44.9% 31.3% 58.4% 62.3% 50.6% 

   销售费用 18.0 33.7 60.1 76.1 103.4 净利润增长率 57.1% 31.1% 56.6% 58.1% 49.8% 

   管理费用 36.9 69.1 105.1 145.4 187.9 EBITDA 增长率 46.4% 24.2% 56.2% 59.1% 50.3% 

   财务费用 2.0 -1.7 0.5 -1.1 -0.9 EBIT 增长率 43.5% 23.3% 63.2% 60.5% 51.0% 

   资产减值损失 8.2 14.3 14.0 13.3 15.5 NOPLAT 增长率 54.9% 22.8% 61.5% 56.4% 50.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 11.0% 98.3% 57.5% 45.6% 40.7% 

   投资和汇兑收益 0.0 - 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 252.7% 8.5% 12.2% 17.2% 22.0% 

营业利润 51.0 66.9 105.9 172.0 258.9 利润率      

加:营业外净收支 5.0 6.9 9.5 10.5 14.5 毛利率 24.5% 28.5% 31.5% 32.3% 33.1% 

利润总额 55.9 73.8 115.4 182.5 273.4 营业利润率 9.7% 9.4% 10.6% 12.4% 13.8% 

减:所得税 6.5 9.0 13.9 21.9 32.8 净利润率 9.4% 9.1% 10.1% 11.6% 12.8% 

净利润 49.5 64.9 101.6 160.6 240.6 EBITDA/营业收入 10.7% 9.8% 10.9% 12.5% 13.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 10.1% 9.1% 10.6% 12.3% 13.7% 

货币资金 458.8 363.8 366.3 324.4 293.3 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 24 20 14 9 7 

应收帐款 245.8 360.2 478.9 655.5 885.0 流动营业资本周转天数 62 79 107 123 134 

应收票据 - - 2.7 3.8 5.1 流动资产周转天数 436 536 468 402 366 

预付帐款 28.9 76.9 76.9 76.9 76.9 应收帐款周转天数 80 103 101 102 103 

存货 176.7 411.4 467.1 638.8 857.4 存货周转天数 108 148 158 144 144 

其他流动资产 -0.0 - -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 463 559 486 414 374 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 88 102 124 135 142 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 8.6% 10.4% 14.5% 19.6% 24.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 5.2% 5.1% 7.1% 9.2% 11.1% 

固定资产 34.9 43.9 36.7 35.4 34.3 ROIC 42.2% 46.6% 38.0% 37.7% 38.9% 

在建工程 - - 0.6 1.0 1.2 费用率      

无形资产 - 0.8 0.9 0.9 1.0 销售费用率 3.4% 4.7% 6.0% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 5.0 7.1 7.6 8.0 8.2 管理费用率 7.0% 9.7% 10.5% 10.5% 10.0% 

资产总额 950.1 1,264.1 1,437.8 1,744.5 2,162.3 财务费用率 0.4% -0.2% 0.1% -0.1% -0.1% 

短期债务 - 10.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 10.8% 14.2% 16.6% 15.9% 15.4% 

应付帐款 219.1 343.8 450.7 616.3 827.2 偿债能力      

应付票据 42.4 40.3 56.3 77.0 103.4 资产负债率 39.5% 50.7% 51.3% 53.0% 53.7% 

其他流动负债 94.0 246.6 237.2 237.2 237.2 负债权益比 65.4% 102.8% 105.5% 112.8% 116.1% 

长期借款 20.0 - - - - 流动比率 2.56 1.89 1.89 1.84 1.82 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 2.06 1.25 1.25 1.14 1.08 

负债总额 375.5 640.7 738.3 924.5 1,161.8 利息保障倍数 27.10 -38.67 209.24 -151.63 -273.30 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 80.0 160.0 240.0 240.0 240.0 DPS(元) - 0.07 0.11 0.17 0.25 

留存收益 494.6 463.4 459.6 580.0 760.5 分红比率 0.0% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益 574.6 623.4 699.6 820.0 1,000.5 股息收益率 0.0% 0.4% 0.6% 1.0% 1.5% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 49.5 64.9 101.6 160.6 240.6 EPS(元) 0.21 0.27 0.42 0.67 1.00 

加:折旧和摊销 3.7 4.9 2.6 2.7 2.8 BVPS(元) 2.39 2.60 2.91 3.42 4.17 

   资产减值准备 8.2 14.3 14.0 13.3 15.5 PE(X) 80.0 61.1 39.0 24.7 16.5 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.9 6.4 5.7 4.8 4.0 

   财务费用 2.0 2.5 0.3 0.5 -1.1 P/FCF 247.6 -50.5 -74.7 -121.8 -376.5 

   投资收益 -0.0 - -0.0 -0.0 -0.0 P/S 7.5 5.6 4.0 2.9 2.1 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 15.7 32.7 33.8 21.6 14.7 

   营运资金的变动 -12.9 -109.3 -75.8 -176.3 -227.7 CAGR(%) 48.1% 54.8% 49.2% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 51.0 -24.9 42.9 -0.9 30.2 PEG 1.7 1.1 0.8 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -4.1 -22.7 -2.1 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 4.2 4.7 3.8 3.8 3.9 

融资活动产生现金流量 318.3 -44.5 -25.9 -39.0 -59.2 REP 1.5 1.8 2.3 1.6 1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

凌洁 上海联系人  朱贤 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


