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立足建筑智能，布局建筑节能 

 公司主营业务增速稳定，未来有望维持在 30%-50% 
公司主营建筑智能及建筑节能服务（占收入82%），兼营工业自动化业务（占收入8%）

及IC卡读写设备的研发、生产、销售（占收入5%）。2011年上半年业绩主要由建筑智能

化的需求拉动，收入较去年增长40.14%，归属于上市公司股东的净利润增长40.60%。

我们预计，公司业务增速未来有望维持在30%-50%左右。 

 技术壁垒确立公司地铁智能化竞争优势，成长确定性高 
地铁智能化领域是公司异地扩张策略的一个重要方向。普通地铁智能化领域竞争激烈，

但公司主要承接站上的综合监控系统业务，此类项目对候选公司的资质和完工的项目经

验有较严格的限制，行业壁垒较高。公司是行业内为数不多的资质完备的龙头之一，在

华南区域有稳定的订单来源和项目成功经验。同时，公司的异地扩张战略已经取得初步

成效。未来，随着全国范围内地铁建设的全面铺开，地铁建设对地铁智能的需求将会强

劲增长。高端的综合监控系统将会主要由业内龙头公司瓜分，我们认为公司将会受益于

二三线城市地铁建设规划，订单及业务增速有保证。 

 酒店建筑智能化借力连锁酒店合作，迅速进行异地扩张 
酒店智能化领域是公司异地扩张的另一重要方向。由于住宅房地产市场受到抑制，酒店

等商业地产近来增速加快，同时受益于消费刺激政策和酒店标准化需求，中高端连锁酒

店逐渐在二三线城市铺开。公司通过与高端酒店集团及酒店投资商合作，借助连锁酒店

的优势迅速拓展业务区域，2011年上半年订单超越2010年全年。我们认为，公司的酒

店智能化业务具有较高的项目示范作用和可复制性，随着公司业务增长，将会有明显的

边际效益。 

 合同能源管理业务迅速推进，节能项目收入年增速有望达 80%-100% 
建筑节能业务是公司未来重点发展的与建筑智能业务并列的另一项主营业务，发展潜力

巨大。公司是建筑节能领域倡导合同能源管理方式的先行者，在行业内有成功的项目经

验和示范项目。在实际操作领域，合同能源管理还属于实验和探索阶段，要求节能服务

公司：1、资金实力雄厚，可提供设备采购及项目运行的全部资金；2、技术先进，可创

造节能收益并准确监测节能效果；3、风险控制能力强，可保证全项目周期的账款回收

进度，保证资金链不断裂。公司具备上述的服务条件，且采取稳健、创新的战略开展合

同能源管理项目，通过精选合作者、提高节能监测准确度从而严控项目风险、提高节能

收益。我们认为，随着未来政策对于合同能源管理领域的支持逐渐明显、行业竞争对中

小对手的淘汰，公司有望凭借在该领域的经验进一步占领市场。 

 风险提示： 
受高铁事故及近期上海地铁事故影响，轨道交通建设投资进度可能整体低于预期，从而

可能影响公司地铁智能化业务 

 

达实智能 (002421) 

节能环保 

推荐 (首次)  
 

证券分析师 

窦泽云 

S1060210090001 
22625902 
douzeyun001@pingan.com.cn 
 
 

证券研究报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                        2/4 

 

达实智能﹒公司类调研简报

 盈利预测与估值 
公司今年的业绩主要靠地铁智能及传统建筑智能支持，未来看好公司在地铁轨道智能、酒店建筑智能及建

筑节能领域的增长。我们预计公司11、12、13年的EPS分别为0.45、0.66、0.90元，对应9月26日收盘价

动态PE为41、28、21倍，首次给予“推荐”的评级。 

 

图表1 分业务利润贡献表 

业务分类 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

建筑智能化及节能 

营业收入    220,351,709    291,372,645    347,640,644    467,727,754  686,534,887 1,039,164,169

营业成本    166,017,262    222,240,751    261,730,545    362,048,605  528,631,863 789,764,769

营业利润     54,334,447     69,131,894     85,910,100    105,679,149  157,903,024 249,399,401

利润率 24.66% 23.73% 24.71% 22.59% 23.00% 24.00%

工业自动化 

营业收入     31,003,568     10,156,657     17,339,807 19,898,865 39,007,664 46,185,074

营业成本     24,218,593      7,967,314     12,888,073 14,982,806 29,255,748 34,176,955

营业利润      6,784,975      2,189,343      4,451,734      4,916,058  9,751,916 12,008,119

利润率 21.88% 21.56% 25.67% 24.71% 25.00% 26.00%

其他收入 

营业收入        271,800        315,107 22,110,756 23,404,598 28,865,671

营业成本         84,369         84,369 11,885,900 7,021,380 7,216,418

营业利润        187,431        230,737     10,224,856  16,383,219 21,649,254

利润率 68.96% 73.23% 46.24% 70.00% 75.00%

IC 卡读写设备及其它 

营业收入     12,778,640     12,809,106     20,684,218 28,299,371 31,206,131 40,411,940

营业成本      5,442,970      4,388,841      8,448,933 10,997,109 10,922,146 13,335,940

营业利润      7,335,670      8,420,265     12,235,284     17,302,262  20,283,985 27,076,000

利润率 57.41% 65.74% 59.15% 61.14% 65.00% 67.00%

总体 

营业收入 264,405,717 314,653,514 385,664,669 538,036,745 780,153,280 1,154,626,855

营业成本 195,763,196 234,681,276 283,067,551 399,914,420 584,019,579 872,194,324

营业利润 68,642,522 79,972,238 102,597,118 138,122,325 196,133,702 282,432,530

利润率 25.96% 25.42% 26.60% 25.67% 25.14% 24.46%

资料来源：公司资料，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 归属于母公司净利润 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(最新 0.31 0.31  0.29  0.49 0.43 

  长期借款 2  -2  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 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 65.25 60.12  41.32  28.39 20.73 

  其他筹资现金流 -21  -46  -2  2 2 P/B 13.39 3.37  3.12  2.81 2.47 

现金净增加额 36  337  -84  16 -24 EV/EBITDA 39 35  23  17 12 
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