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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.618 0.405 0.340 0.48 0.66
每股净资产(元) 7.18 3.90 4.41 5.09 6.02 
每股经营性现金流(元) 0.64 -0.16 0.92 0.43 0.53 
市盈率(倍) 64.65 67.96 34.58 20.10 14.85 
行业优化市盈率(倍) 57.32 60.85 48.97 48.97 48.97 
净利润增长率(%) 49.47% 31.10% 25.72% 42.01% 37.50%
净资产收益率(%) 8.61% 10.40% 11.57% 13.51% 15.46%
总股本(百万股) 80.00 160.00 240.00 240.00 240.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 01 月 28 日 

银江股份 (300020 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评 
 银江股份发布 2012 年度业绩预告，预计实现归属上市公司股东的净利润为

10,731.51 万元–12,382.52 万元，同比增长 30%—50%，符合预期。 

经营分析 
 受益于智慧城市建设，业绩稳步提升：“智慧城市”是政府通过智慧城市

建设推进城市生产、生活和管理方式创新，解决城市发展过程中面临问

题，其具体表现形式就是以智能交通、智能建筑和智能医疗为主的各类民

生工程。公司抓住国家大力发展“智慧城市”建设的战略机遇，主营业务

均为智慧城市重点投资领域实现快速增长。另外去年公司非经常性损益为

336.27 万元，今年预计非经常性损益对净利润的影响金额为 780 万元-880 
万元。 

 智能交通积极布局，实现快速增长：公司 13 年初设立全资孙公司西安银江

交通技术有限公司、增资全资孙公司山东银江交通技术有限公司，这两个

孙公司将帮助公司在新区域跑马圈地，抢占智慧城市大型智能交通建设项

目。并且公司合资设立浙江智尔进军智能交通电子警察系统领域，主要目

的在于通过垂直一体化提升整体解决方案水平同时提升自身毛利率。12 年

是我国智能交通领域继续爆发的一年，公司作为行业龙头企业全面布局、

积极整合资源必将实现业务的高速增长。 
 智慧城市市场规模巨大，系统集成商/解决方案提供商大有可为：根据工信

部最新数据目前我国已有 28 个省区市，320 多个城市投入 3000 亿元建设

智慧城市，据估计我国智慧城市建设有望迎来一次高潮，“十二五”期间

各地智慧城市建设将启动 2 万亿元产业机会。在这一过程中，智慧城市产

业链上游硬件生产商已经实现规模化生产，行业寡头已经出现，但是随着

市场规模和项目体量的不断提升，系统集成商/解决方案提供商跑马圈地高

速增长的时代刚刚到来，我们预计系统集成商/解决方案提供商必将迎来高

速增长期，出现体量巨大的龙头企业。 

投资建议 
 维持“增持”评级，我们预计 12-13 年 EPS 分别为 0.48、0.66 元，给予目

标价 17 元，对应 13 年 25 倍。 

评级：增持      维持评级 

积极布局智能交通，实现业绩高速增长; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.40 元 
目标（人民币）：17.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 234.68

总市值(百万元) 34.56
年内股价最高最低(元) 15.10/9.18
沪深 300 指数 2651.86

 

 

相关报告 

1.《订单充足,业绩快速增长有保证;》，
2012.10.14 

2.《交通医疗业务快速增长,区域市场拓

展顺利;》，2012.3.28 
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 银江股份业绩点评

智能交通业务是公司未来成长基石 

成长的动力来自哪里 

 从 2007 年到 2011 年，公司营业收入和净利润保持了较快的增长，且对于
一个处于收入区间 5-10 亿的软件类公司来说，较为难得，同时 2011 年公
司收入突破 10 亿。 

 公司的未来增长动力在哪里？我们认为其智能交通业务将是最大的动力支
撑。从公司微观层面来讲，智能交通业务占公司收入最大份额，2011 年是
43%；在三大支柱业务智能交通、医疗信息、建筑智能中，智能交通业务
收入增速较快，去年为 37%；毛利率水平最高，29.96%的毛利率高于建
筑智能和医疗信息。 

跑马圈地的时代，丰富的项目经验，精品项目标杆效应 

 我国智能交通管理系统行业整体还处于起步阶段，以中小企业为主，普遍
存在经营时间短、规模较小的特点。由于技术标准的长期缺位，政府采购
部门对市场上的产品和厂商缺乏甄别手段，市场竞争无序化和同质化严
重，行业集中度很低。从产业规模看，目前国内从事智能交通行业的企业
约有 2000 多家，主要集中在道路监控、高速公路收费、3S(GPS,GIS,RS)
和系统集成环节。近年来的平安城市建设，为道路监控提供了巨大的市场
机遇，目前国内约有 500 家企业在从事监控产品的生产和销售。 

 在智能交通领域中，国家在城市交通、轨道交通及港口路桥交通领域内的
投入将持续升温，而几个领域的市场竞争均处于初级阶段，厂商之间竞争
并不激烈，目前策略的重心是跑马圈地，占领空白市场。 

图表1：2011 年公司营收增长 44.43% 图表2：2011 年公司净利润增长 27.27% 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表3：智能交通业务占公司收入的 43%（2011A） 图表4：智能交通业务增速较快且毛利率最高 
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 城市交通智能化领域的行业标准正在逐步完善。目前城市智能交通产
品仅仅在少数一线城市应用，而剩下的 600 多个城市市场几乎处于空
白状态。预计未来 5 年中，中国将在 200 个以上的大中型城市建立城
市交通指挥中心。市场内相关厂商均倾向于大规模扩张提高产品覆盖
范围和市场占有率的阶段，到目前仍未开拓的市场空间巨大。 

 目前城市轨道智能化系统行业呈现“割据化”市场竞争格局，各主要
竞争主体在各子系统拥有相对优势，没有一家企业在整个城市轨道智
能化行业取得全面竞争优势，各主要竞争主体市场地位差距不明显。 

 相对于众多的小型竞争对手，公司的优势在于丰富的项目经验，有精品项
目的标杆效应，拥有全面的产品线，因而可以提供整体的城市智能交通解
决方案。 

 公司通过收购和自身的技术产品积累，覆盖了从外围产品到平台系统的全
城市智能交通产品线，包括城市智能交通集成与管理平台、城市智能交通
诱导综合信息服务平台、跨区域联网视频监控综合网络共享平台三大平台
为核心的城市智能交通全解决方案。 

 

 

图表5：公司基于 RFID 的车辆识别、定位方案 图表6：公司城市快速路匝道控制系统中的控制器 
  

 
来源：公司资料、国金证券研究所   

图表7：公司全面的产品线提供综合解决方案 

城市智能交通集成
与管理平台

城市智能交通诱导综合
信息服务平台

跨区域联网视频监控综
合网络共享平台

高清晰卡口及超速
监测系统

停车诱导信息系统 视频监控系统

闯红灯违法抓拍
系统

城市快速路匝道
控制系统

BRT嵌入式信号优先
控制系统

倒计时控制器

协调式信号
控制系统

电子警察综合
系统

来源：公司资料、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-03-28 增持 9.19 11.00～11.00
2 2012-10-14 增持 13.52 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 4 5 10 19 
增持 0 1 6 6 10 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.20 1.44 1.41 1.38 

来源：朝阳永续 
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电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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