
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

收入和毛利率双增长的趋势不变 

2011 年 1-12 月，公司实现营业总收入 658.86 百万元，同比增长 36.40%；

其中，关键基础零部件、整机及系统集成产品、机械加工和租赁收入等业

务收入分别同比增长 27.30%、37.75%、-11.85%和 36.37%；对应的收入

构成分别为 18.71%、73.65%、0.33%和 1.73%，相比去年同期，分别变动

-1.34、0.73、-0.18 和 0.00 个百分点。从 10-12 月单季度情况看，公司实

现营业总收入 223.14 百万元，同比增长 15.44%，慢于 1-12 月收入增长，

占 1-12 月营业总收入的比为 33.87%。 

公司收入增长幅度在 11 年第 4 季度出现了明显的下降，这主要是因为出

现了意外的事件，铁路进行大检查，导致部分预期竣工的高铁线路的工期

延后，这从而直接导致公司铁路相关的业务订单延后执行，这将表现在

11 年第 4 季度和 12 年第 1 季度，预计 12 年第 2 季度铁路相关的业务将

开始出现恢复，3 和 4 季度将出现加快增长。 

2011 年 1-12 月，公司实现营业毛利 310.31 百万元，同比增长 38.92%，

快于收入增长；其中，关键基础零部件、整机及系统集成产品、机械加工

和租赁收入等业务毛利分别同比增长 12.26%、51.63%、-3.92%和-0.11%，

对应的毛利构成分别为 20.54%、75.64%、0.20%和 0.85%。公司实现营业

毛利率 47.10%，高于上年同期（46.24%）0.85 个百分点；其中，关键基

础零部件、整机及系统集成产品、机械加工和租赁收入等业务毛利率分别

为 51.72%、48.37%、28.18%和 23.10%，相比去年同期，分别变动-6.93、

4.43、2.33 和-8.44 个百分点。从 10-12 月单季度情况看，公司实现营业毛

利 112.48 百万元，同比增长 25.74%，营业毛利率 50.41%，高于 1-12 月

毛利率水平。 

公司毛利率有所提升，基本符合预期，但如果不是铁路事件因素影响，毛

利率将提升更高。从中长期看，虽然部分产品出现下降，但是公司通过不

断的优化产品结构和推出新技术产品，未来公司毛利率还将整体呈上升趋

势，这也将集中体现了公司以“研发”为核心的市场竞争力。 

核心竞争力和收益回报预期不断增强 

2011 年 1-12 月，公司实现主营业利润 127.75 百万元，同比增长 60.53%，

快于收入增长；公司主营业利润率 19.39%，高于上年同期（16.47%）2.92

个百分点。对应的期间费用合计为 182.56 百万元，同比增长 26.96%，其

中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失等

分别同比增长 52.65%、32.12%、25.23%、-106.34%和 138.07%；期间费

用率合计为 27.71%，低于上年同期（29.77%）2.06 个百分点，其中，营

业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失的费用率

分别为 1.03%、9.32%、18.25%、-1.60%和 0.71%，相比去年同期，分别
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变动 0.11、-0.30、-1.63、-0.54 和 0.30 个百分点。从 10-12 月单季度情况

看，公司实现主营业利润 66.97 百万元，占 2011 年 1-12 月主营业利润的

比为 52.42%，同比增长 54.33%，主营业利润率 30.01%，高于 1-12 月主

营业利润率水平。 

由于收入规模的不断扩大，同时公司业务毛利率和企业运营效率的不断提

升，这将导致公司期间费用率将继续有所下降。 

2011 年 1-12 月，公司实现归属于母公司所有者的净利润 163.89 百万元，

同比增长 46.99%，快于收入增长，净利润率 24.87%，高于上一年同期

（23.08%）1.79 个百分点；其中，实现主营业利润、其他营业收益、营

业外收益、所得税和少数股东损益分别同比增长 60.53%、41.36%、29.66%、

138.36%和-32.29%，对净利润的贡献率分别为 77.95%、12.84%、21.81%、

-11.52%和-1.08%，相比去年同期，分别变动 2.92、0.11、-0.28、1.23 和-0.27

个百分点。从 10-12 月单季度情况看，公司实现归属于母公司所有者的净

利润 73.68 百万元，占 2011 年 1-12 月归属于母公司所有者的净利润的比

为 44.96%，同比增长 39.61%，净利润率 33.02%，高于 1-12 月净利润率

水平。 

公司净利润的增长低于预期，一方面主要是因为铁路意外事件导致收入增

长低于预期，其次是由于国家布局内重点软件企业认定工作尚未开始，母

公司 11 年所得税率按 15%计提，这导致所得税率相比去年同期提升了约

4个百分点（相当绝对金额提升了10.96百万元，仅此就影响每股收益0.037

元）。所以，如果排除意外事件和所得税的影响，公司 11 年收益增长将是

符合甚至超出原预期。 

公司其他营业收益的较快增长，主要是来自于华菱光电的投资收益，这显

示公司在扫描技术方面业务拓展在加快。 

从趋势看，公司技术水平和管理能力还将不断得到提升，公司核心竞争力

不断加强，公司业务收入和收益率将继续有着一个双双增长的过程。 

预计 2012-2014 年公司可分别实现营业收入同比增长 44.67%、36.70%和

40.55%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 52.12%、37.46%

和 41.39%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.83 元、1.14 元和 1.62

元。目前股价对应 2012-2014 年的动态市盈率分别为 21.21、15.43 和 10.92

倍。 

所以，调升对公司投资评级为未来 6 个月“超强大市”。同时注意公司业

务计划调整和外部市场环境变化的风险。 

 数据预测与估值 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 658.86 953.17 1,302.94 1,831.23 

年增长率（%） 36.40 44.67 36.70 40.55 

归属于母公司所有者的净利润 163.89 249.31 342.69 484.53 

年增长率（%） 46.99 52.12 37.46 41.39 

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.55 0.83 1.14 1.62 

PER（X） 32.27 21.21 15.43 10.92 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2012-04-17 日收盘价） 
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