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投资要点： 
 收入增长符合预期，利润增长略低于预期 
 订单饱满，市场开拓进展顺利 

 

报告摘要： 
 收入增长符合预期，利润增长略低于预期。前三季度，公司实现营业

总收入为 9.72 亿元，比上年同期增长 65.75%；归属于母公司股东的

净利润为 6821 万元，比上年同期增长 38.27%，低于我们的预期，对

比前几个季度的毛利，三季度成本增长要高于收入增长，使毛利下滑，

但对全年的盈利预期并无大的影响。目前公司订单饱满，合同履行情

况良好，四季度又是全年的确认旺季，我们预计全年的收入仍将保持

65%左右增长，全年利润增长仍在 35%-50%范围内。 

 订单饱满，市场开拓进展顺利。公司第三季度新增订单（含中标但未

签合同的订单）4.99 亿元。其中：智慧交通业务新增订单 1.47 亿元，

智慧医疗业务新增订单 5083.99 万元，智慧建筑新增订单 2.26 亿元，

智慧城市业务新增订单 7584.34 万元；按区域划分：东部地区新增订

单 3.36 亿元，南部地区新增订单 3904.96 万元，西部地区新增订单

2390.06 万元，北部地区新增订单 5871.96 万元，中部地区新增订单

4127.75 万元。公司前三季度千万级大项目 35 个，共计 7.1 亿元，因

为大订单的增加，公司的应收账款也增长了 42%，公司也在不断加大

回款的力度。从订单的情况我们看出公司市场开拓进展顺利。 

 盈利预测与估值。根据我们的预测模型，2012-2014 年 EPS 为 0.52、
0.78、1.13 元，按 10 月 26 日的收盘价 12.74 元计算，对应的 PE24.40X、

16.27X、11.8423X，给予公司 2013 年 24X 的 PE，未来 6 个月的目标

价格为 18.72，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 713.04 1029.81 1671.14 2604.65 3828.88 

YoY 35.92% 44.43% 62.28% 55.86% 47.00% 
净利润 64.86 82.55 124.46 186.17 271.67 

YoY 31.10% 27.27% 50.77% 49.58% 45.93% 

EPS 0.27 0.34 0.52 0.78 1.13 
PE 47 37.32 24.40 16.27 11.23 
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公司季度指标分析 

我们整理了公司前三季度的基本指标情况，列表如下： 

表 1：公司前三季度指标 
 2012/3/31 2012/6/30 2012/9/30 

每股收益（累计） 0.06 0.18 0.28 

每股收益（单季度） 0.06 0.12 0.10 

环比增长（%）  100.00 -16.67 

毛利率（%） 25.85 26.01 25.67 

环比增长（%）  0.65% -1.31% 

净利率（%） 5.99 7.35 6.84 

环比增长（%）  22.75 -6.95 

营业收入(百万） 237.84 384.90 349.36 

营业收入同比增速（%） 43.11 92.08 58.87 

营业收入环比增速（%） -46.35 61.83 -9.23 

净利润(百万） 14.25 28.30 23.90 

净利润同比增速（%） 10.36 77.51 16.60 

净利润环比增速（%） -57.83 98.64 -15.54 

资料来源：WIND   

根据公司前三季度的财务指标我们可以看出，公司前三季度的毛利率和净利率保持稳

定，波动范围比较小。三季度毛利率相比二季度下降 1.31 个百分点，对收入和利润造成

一定的影响，使三季度的盈利状况比二季度有略微下降，但是因为下降幅度比较小，对全

年的盈利没有大的影响，公司的经营情况保持稳定增长。 

 

图 1：毛利率和净利率保持稳定 

资料来源：宏源证券 

 

根据公司往年的季节性特征分析，四季度是收入确认的旺季，四季度的收入和利润相

比其他几个季度会出现大幅的上涨，我们可以从图 2 和 3 中看出。公司一季度的同比增长

较好，但是环比增长相对去年四季度来说大幅下降，根据往年季节性波动特征判断，今年
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四季度也是收入确认的旺季，所以虽然前三季度的盈利增长略低于我们的预期，全年基本

能够保证收入 65 以上，利润 35-50%这样一个增速。 

图 2：收入指标分季度分析  图 3：利润指标分季度分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

表 2：利润表预测 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 713.04 1029.81 1671.14 2604.65 3828.88 

减: 营业成本 510.08 761.93 1242.20 1956.23 2903.22 

营业税金及附加 20.69 23.63 42.36 66.03 97.06 

营业费用 33.68 59.39 95.25 138.05 179.96 

管理费用 69.10 81.09 138.70 213.58 313.97 

财务费用 -1.69 -1.02 0.16 4.20 6.81 

资产减值损失 14.28 10.54 5.00 6.00 6.00 

加: 投资收益 0.00 0.70 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 66.90 94.96 147.46 220.56 321.86 

加: 其他非经营损益 6.93 3.36 0.00 0.00 0.00 

利润总额 73.82 98.32 147.46 220.56 321.86 

减: 所得税 8.96 15.19 22.12 33.08 48.28 

净利润 64.86 83.13 125.34 187.48 273.58 

减: 少数股东损益 0.00 0.58 0.88 1.31 1.91 

归属母公司股东净利润 64.86 82.55 124.46 186.17 271.67 

资料来源：WIND、宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 344.49 295.50 389.68 148.51 198.01 

应收和预付款项 437.04 607.46 790.23 1220.47 1596.16 

存货 411.38 502.80 757.71 1227.35 1718.66 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 19.70 19.70 19.70 19.70 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 43.88 50.72 37.88 24.05 10.21 

无形资产和开发支出 0.96 10.54 9.58 8.63 7.67 

其他非流动资产 0.93 1.58 0.79 0.00 0.00 

资产总计 1238.68 1488.29 2005.57 2648.70 3550.41 

短期借款 10.00 80.00 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 605.32 695.56 1092.39 1585.29 2267.75 

长期借款 0.00 0.00 100.00 100.00 100.00 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 615.32 775.56 1192.39 1685.29 2367.75 

股本 160.00 240.00 240.00 240.00 240.00 

资本公积 310.63 231.31 231.31 231.31 231.31 

留存收益 152.74 219.29 318.86 467.79 685.13 

归属母公司股东权益 623.36 690.60 790.17 939.10 1156.44 

少数股东权益 0.00 22.13 23.01 24.31 26.23 

股东权益合计 623.36 712.73 813.17 963.41 1182.66 

负债和股东权益合计 1238.68 1488.29 2005.57 2648.70 3550.41 

资料来源：WIND、宏源证券 

 

表 4：现金流量表预测 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 -24.67 -49.50 98.62 -200.68 109.25 

投资性现金净流量 -22.75 -39.70 0.00 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 -44.47 41.91 -4.44 -40.49 -59.75 

现金流量净额 -91.89 -47.28 94.18 -241.17 49.50 

经营性现金净流量 -24.67 -49.50 98.62 -200.68 109.25 

投资性现金净流量 -22.75 -39.70 0.00 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 -44.47 41.91 -4.44 -40.49 -59.75 

现金流量净额 -91.89 -47.28 94.18 -241.17 49.50 

资料来源：WIND、宏源证券 
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