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事件： 

银江股份 2012 年 3 月 29 日披露了其 2011 年年度

报告和 2012 年第一季度业绩预告。 

报告显示，公司 2011 年实现的营业总收入、营业

利润、利润总额和归属上市公司股东净利润分别为

10.30 亿、0.95 亿、0.98 亿和 0.83 亿，同比增速分别

为 44.43%、41.94%、33.18%和 27.27%。2011 年，基本

每股收益为 0.34 元，同比增长 25.93%。 

点评： 

2011年业绩增长维持较高速度  公司2011年业绩

增速与 2010 年基本相当，维持了较高的增长态势。2011

年利润总额增速低于营业利润增速的原因是营业外收

入的政府补助同比降低；净利润增速低于利润增速是因

为公司谨慎起见将所得税率按照 15%而非按照 2010 年

的 10%计算。 

股票期权激励提供安全空间  公司 2011 年净利润

增速为 36.40%，加权平均净资产收益率为 12.16%，业

绩已满足第一个行权期的行权业绩条件。公司股票期权

的行权价格为 14.11 元，明显高于当前市场价格。基

于管理层利益与股东利益捆绑的考虑，公司股价在

2012 年存在较大的上行动力。 

在手订单额度较高  公司 2010 年签署的重大经营

合同金额为 1.14 亿；2011 年金额为 3.23 亿，同比增

长 183.33%，且 2012 年绝大部分金额产生在下半年。

我们估计公司 2012 年在手订单较为丰满，业绩增长具

有较大确定性。 

2012年第一季度业绩增长稳定  公司2012年一季

度归属于上市公司股东净利润预计为1428万-1688万，

同比增速为 10%-30%，与 2011 年一季度业绩同比增速

基本吻合。公司一季度业绩低于全年业绩增速主要是因

为季节性因素的影响。 

估值分析 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别

为 0.49 元、0.67 元，同比增速分别为 41.66%、37.19%。

基于公司较好的业绩增长前景，我们认为给予其 2012

年 28 倍 PE 是较为合理的，从而公司股票的合理估值应

为 13.72 元。当前的市场价格为 9.45 元，预期上涨空

间为 45.19%，综合考虑，我们给予银江股份买入评级。
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市场数据 

总股本（万）          24,000 
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银江股份（300020） 

业绩维持高增长  市场估值偏低 
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表 1：银江股份各项业务收入                                                   单位：万元 

业务 项目 2010 年 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 

收入 32,331.82 44,420.63 62,188.88 87,064.43 

同比增速 54.34% 37.39% 40.00% 40.00%交通智能化业务 

毛利率 35.95% 29.96% 30.00% 30.00%

收入 22,173.97 26,971.73 32,366.07 40,457.59 

同比增速 -1.18% 21.64% 20.00% 25.00%建筑智能化业务 

毛利率 16.43% 21.28% 20.00% 20.00%

收入 10,853.26 18,383.59 27,575.39 38,605.54 

同比增速 23.51% 69.38% 50.00% 40.00%医疗信息化业务 

毛利率 26.06% 21.37% 22.00% 22.00%

收入 5,215.48 12,137.09 15,778.22 20,511.69 

同比增速 - 132.71% 30.00% 30.00%城市智能化业务 

毛利率 29.11% 23.44% 24.00% 24.00%

收入 689.53 908.73 1,181.35 1,535.75 

同比增速 304.95% 31.79% 30.00% 30.00%其他业务 

毛利率 94.67% 91.99% 90.00% 90.00%

收入 71,264.05 102,821.77 139,089.91 188,175.00 

同比增速 36.14% 44.28% 35.27% 35.29%综合 

毛利率 28.44% 25.93% 25.92% 26.04%

数据来源：公司公告、航天证券研发部 

表 2：公司利润表预测                                                         单位：万元 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 

营业收入 71,303.75 102,981.36 139,089.91 188,175.00 

营业成本 51,007.82 76,192.80 103,043.46 139,165.95 

营业税金及附加 2,069.17 2,362.84 3,199.07 4,328.03 

销售费用 3,367.80 5,938.57 7,649.94 10,349.63 

管理费用 6,909.63 8,109.36 10,431.74 13,736.78 

财务费用 -168.66 -102.15 -50.00 50.00 

资产减值损失 1,428.11 1,053.68 1,529.99 2,069.93 

投资净收益 0.00 69.66 0.00 0.00 

营业利润 6,689.88 9,495.93 13,285.71 18,474.70 

营业外收入 723.32 450.21 834.54 940.88 

营业外支出 30.82 113.94 150.00 250.00 

利润总额 7,382.38 9,832.20 13,970.24 19,165.57 

所得税 896.36 1,519.14 2,158.40 2,961.08 

净利润 6,486.03 8,313.07 11,811.84 16,204.49 

少数股东损益 0.00 58.05 118.12 162.04 

归属于母公司所有者的净利润 6,486.03 8,255.01 11,693.72 16,042.45 

EPS 0.27 0.34 0.49 0.67 

同比增速 31.10% 27.27% 41.66% 37.19%

数据来源：公司公告、航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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