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三季度业绩略低于预期 
 
 2012年季报点评                 2012 年 10 月 26 日 

  
事件：公司发布 2012 年第三季度报告，第三季度实现营业收入 1.13 亿元，同比增长 11.0%；利

润总额 1739.4 万元，与上年同期基本持平；归属于上市公司股东的净利润 1496.87 万元，同比减

少 5.94%；每股收益 0.13 元。 
 
点评： 
 三季度营收和利润增幅低于预期。第三季度公司营业收入增速与上半年相比保持稳定，低于上

年同期增幅，主要原因还是来自日本外包业务量由于客户自身原因而增幅较小，但与当前中日争端

关系不大。第三季度公司净利润减少主要因为毛利率下降和费用增加。2012 年前三季度营业总收

入 3.21 亿元，同比增长 11.27%，归属于上市公司股东的净利润 5094 万元，同比增长 5.71%。 
 对日业务增长缓慢，但国内业务增长较快。从第三季度营收增长情况可以推断来自日本业务收

入依然增长缓慢，但从预收账款和存货等财务数据看国内业务增长较快，截至 2012 年第三季度末

公司存货和预收账款较年初分别增长 40.65%和 268.52%，主要是公司子公司上海华钟系统集成业

务量增加所致。 
 毛利率下降，费用增长较快。第三季度公司综合毛利率为 36.44%，比去年同期和上半年分别下

降了 2.5 个和 3.2 百分点，主要因为毛利率较低的系统集成业务收入比例上升所导致的；第三季度

销售费用和管理费用同比分别增长 29.2%和 20.6%，但前三季度整体来看销售费用与上年基本持

平，但管理费用同比增长 16.6%。 
 盈利预测：尽管前三季度业务增长低于预期，但我们预计四季度来自日本业务量将会增加，暂

维持原预测不变。预计公司 2012~2014 年公司营业收入分别为 4.59 亿元、5.59 亿元和 7.29 亿元，

同比分别增长 17.5%、21.67%和 30.45%，归属于上市公司股东的净利润分别为 7880 万元、9364
万元和 1.20 亿元，每股收益分别为 0.70 元、0.84 元、1.07 元。目前股价对应市盈率分别为 19 倍、

16 倍、12 倍，维持“增持”评级。 
 风险因素：人力成本上升；中日争端升级。 
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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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 332.16 284.24 364.02 471.91 608.10  营业收入 294.25  390.70  459.08  558.57  728.63  
  现金 296.18 247.73 317.40 416.26 530.09  营业成本 175.76  226.37  269.88  329.08  429.30  
  应收账款 25.39 30.85 31.69 46.18 55.68  营业税金及附加 0.41  0.72  0.69  0.89  1.17  
  其它应收款 8.12 3.20 11.28 5.83 16.71  营业费用 13.69  17.05  20.48  24.73  32.34  
  预付账款 1.12 1.10 1.41 1.65 2.02  管理费用 61.52  75.82  89.52  108.92  142.08  
  存货 1.36 1.36 2.24 2.00 3.60  财务费用 -1.89  -1.35  -0.50  -0.92  -1.45  
  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -0.06  -0.15  -0.01  -0.07  -0.06  
非流动资产 26.72 139.78 127.79 115.96 103.42  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.20  0.07  0.09  
  固定资产 14.06 123.12 111.70 99.63 86.91  营业利润 44.81  72.24  79.23  95.99  125.34  
  无形资产 7.70 9.51 10.09 10.61 11.11  营业外收入 9.62  7.12  10.00  10.00  10.00  
  其他 4.96  7.15  6.00  5.72  5.40   营业外支出 0.51  0.17  0.27  0.28  0.26  
资产总计 358.89 424.02 491.82 587.87 711.52  利润总额 53.93  79.19  88.95  105.72  135.08  
流动负债 37.70 40.75 40.55 41.46 43.54  所得税 6.58  13.09  8.90  10.57  13.51  
  短期借款 14.06 14.87 15.00 15.00 15.00  净利润 47.35  66.09  80.06  95.15  121.57  
  应付账款 0.68 2.21 3.06 2.74 4.21  少数股东损益 2.14  1.12  1.26  1.50  1.92  
  其他 22.96  23.67  22.49  23.73  24.33   归属母公司净利润 45.20  64.97  78.80  93.64  119.66  
非流动负债 37.70  40.75  40.55  41.46  43.54   EBITDA 49.09  79.54  97.56  114.63  144.11  
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.40  0.58  0.70  0.84  1.07  
  其他 37.70  40.75  40.55  41.46  43.54         
负债合计 37.70 40.75 40.55 41.46 43.54  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 15.40 16.06 17.32 18.82 20.74  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 305.79 367.21 433.94 527.59 647.25  经营活动现金流 40.62 74.42 87.28 106.01 120.35 
负债和股东权益 358.89 424.02 491.82 587.87 711.52    净利润 47.35  66.09  80.06  95.15  121.57  
         折旧摊销 6.17 8.65 18.83 19.55 20.22 
         财务费用 -1.89  -1.35  -0.50  -0.92  -1.45  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -56.62 0.00 0.00 -0.20 -0.07 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -11.37 0.98 -10.02 -7.71 -19.91 
营业收入 294.25  390.70  459.08  558.57  728.63     其它 0.36  0.04  -0.89  0.01  0.00  
  同比 52.49% 32.78% 17.50% 21.67% 30.45%  投资活动现金流 -6.20 -114.91 -7.05 -8.06 -7.97 
归属母公司净利润 45.20  64.97  78.80  93.64  119.66     资本支出 0.29 109.06 5.00 5.00 5.00 
  同比 122.96% 43.73% 21.28% 18.84% 27.78%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 40.27% 42.06% 41.21% 41.09% 41.08%    其他 -5.91 -5.85 -2.05 -3.06 -2.97 
ROE 15.76% 19.31% 19.67% 19.48% 20.37%  筹资活动现金流 -10.35 -1.41 -25.56 -14.08 -13.55 
每股收益(元) 0.40  0.58  0.70  0.84  1.07     短期借款 -4.79  0.80  0.13  0.00  0.00  
P/E 32  22  19  16  12     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
P/B 4.8  4.0  3.4  2.8  2.3     其他 -5.55  -2.22  -25.69  -14.08  -13.55  
EV/EBITDA 35.92 22.17 18.08 15.38 12.24  现金净增加额 24.07 -41.91 54.67 83.86 98.83 
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