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公司基本资讯 

产业别 信息服务 

A股价(2012/3/28) 9.22 

深证成份指数(2012/3/28) 9531.15 

股价 12个月高/低 22.9/8.73 

总发行股数 (百万) 240.00 

A股数 (百万) 139.78 

A市值 (亿元) 12.89 

主要股东 银江科技集团

有限公司

(38.71%) 

每股净值 (元) 2.88 

股价/账面净值 3.20 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.85 -21.86 -38.46 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-11-22 14.38 买入 

 

产品组合 

智慧交通 43.1% 

智慧建筑 26.2% 

智慧医疗 17.9% 

智慧城市 11.8% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 27.88% 

券商集合理财 0.86% 

 

股价相对大盘走势 
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银江股份(300020.SZ) Buy 买入

“订单+股权激励”驱动，业绩增速有望提升 

结论与建议： 

2011 年公司实现营收 10.3 亿元，YOY+44.43%，净利润 8255 万元，

YOY+27.27%，4Q 营收和净利润增幅分别为 51.5%和 27.38%，业绩表现符合预

期。分配方案为 10派 0.5元。公司是智慧城市建设的领先厂商，城市化和信

息化进程的持续推进为公司提供了广阔的市场空间。11 年新签订单大幅增长

为 2012 年的业绩长奠定了良好的基础，公司预告 1Q12 业绩增长 10%-30%。我

们预计公司 2012年、2013年实现净利润 1.27 亿元和 1.72 亿元，YOY+53.27%

和 35.95%，每股 EPS 为 0.53 元和 0.72 元，P/E 为 17 倍和 13 倍，维持“买

入”投资建议。 

 全年新签订单快速增长：公司业绩增长的主要原因是随着核心竞争力的

提升，全国销售和服务体系的完善，大额订单数量明显增加，2011年全

年新签订单金额有望超过 15 亿元，同比增幅达 50%，履行完毕的合同额

同比有较大增长，使得主营收入增长较快。综合毛利率的下降，加上所

得税率的提高导致净利润增幅较低。 

 智慧交通、智慧医疗业务快速成长：2011 年公司智慧交通收入 4.44 亿

元，YOY+37.39%,公司完善 5 大销售平台，拓展全国业务，承接项目增加；

智慧医疗业务增长 69.39%达到 1.84 亿元，主要是公司通过并购及业务

开拓，新签合同快速增长。 

 11 年综合毛利率为 26.01%：同比下降 2.45 个百分点，智慧交通、智慧

医疗、智慧城市毛利率分别下降 5.99、4.69 和 5.68个百分点，智慧建

筑毛利率提高 4.85 个百分点。得益于收入结构的优化，综合毛利率降幅

明显小于分类业务，预计随着新签项目结算的确认，12年毛利率趋于稳

定。11 年公司积极拓展渠道建设，销售费用同比增 76.33%。11 年国家

规划布局内重点软件企业认定尚未开始，公司暂按 15%所得税率计算。 

 成功实施股权激励：公司股权激励计划授予 209 名对象 1007 万份股票

期权，行权条件是 2011年-2013 年每年净利润增速不低于 20%，净资产

收益率不低于 9%、10%、11%，首次行权的价格为 14.11 元。股权激励的

顺利实施有利于完善治理结构，协调各方利益，促进业绩释放。 

 盈利预测：我们预计公司 2012年、2013年实现净利润 1.27 亿元和 1.72

亿元，YOY+53.27%和 35.95%，每股 EPS为 0.53 元和 0.72 元，P/E为 17

倍和 13 倍，维持“买入”投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利 (Net profit) RMB百万元 49 65 83 127 172

同比增减 ％ 57.05% 31.11% 27.27% 53.27% 35.95%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.618 0.405 0.344 0.527 0.717

同比增减 ％ 17.79% -34.45% -15.15% 53.27% 35.95%

A股市盈率(P/E) X 14.91 22.74 26.81 17.49 12.86

股利 (DPS) RMB元 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

股息率 (Yield) ％ 2.17% 1.08% 1.08% 2.17% 2.17%



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 

图 1：营收和净利润表现              单位：百万元，% 图 2：主营收入构成                         单位：%
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图 3：毛利率和费用率                      单位： % 图 4：分业务毛利率表现                      单位：%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业额 525 713 1030 1418 1881

经营成本 396 510 762 1049 1397

营业费用 18 34 59 78 100 

管理费用 37 69 81 106 135

财务费用 2 -2 -1 -1 -2

投资收益 0 0 1 0 0 

营业利润 51 67 95 140 192

税前利润 56 74 98 146 198 

所得税 6 9 15 18 25

少数股东权益 0 0 1 1 1

净利润 49 65 83 127 172

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 459 364 321 362 457

应收帐款 174 235 317 381 457

存货 177 411 503 603 724

流动资产合计 910 1212 1431 1647 1938 

固定资产合计 35 44 51 112 245

非流动资产合计 40 52 96 111 127

资产总计 950 1264 1527 1757 2065

流动负债合计 356 641 814 1018 1221

长期负债合计 20 0 0 0 0

负债合计 376 641 814 1018 1221

股本 0 0 22 23 24

少数股东权益 80 160 240 240 240 

股东权益合计 575 623 713 740 844

负债和股东权益总计 950 1264 1527 1757 2065

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 51 -25 -50 63 86

投资活动产生的现金流量净额 -4 -23 -40 -43 -42

筹资活动产生的现金流量净额 318 -44 42 46 51

现金及现金等价物净增加额 365 -92 -48 66 95
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