
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2013 年 06 月 27 日 

韩伟琪 

Weiqi_Han@e-capital.com.cn 

目标价(元) RMB 12.5 

 

公司基本资讯 

产业别 建筑建材 

A股价(2013/6/26) 10.18 

深证成指(2013/6/26) 7566.40 

股价 12个月高/低 13.15/7.58 

总发行股数(百万) 134.40 

A股数(百万) 110.50 

A市值（亿元） 13.68 

主要股东 上海延华高科技

有限公司

(26.32%) 

每股净值(元) 2.35 

股价/帐面净值 4.33 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -18.4 -11.7 10.1 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

智能工程 80.8% 

电子商品 19.2% 

  

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.0% 

社保 0.0% 

券商集合理财 0.0% 

  

股价相对大盘走势 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2012-06-20 2012-08-06 2012-09-19 2012-11-09 2012-12-25 2013-02-19 2013-04-08 2013-05-27

延华智能 深证成指

 

 

延华智能 (002178.SZ) 首次评级：Buy 买入

智慧城市规划提速，成功转型确保增长 

结论与建议： 

公司系国内老牌的智能建筑集成商，近年来成功转型成为涵盖智能建筑、

智能交通、绿色智慧医院、会展中心、城市综合体等多项种类的“智慧城市”

服务商。“十二五”期间国内智慧城市规划与建设提速，预计公司未来几年

订单量将保持快速增长。 

预计公司 2013、14年 EPS为 0.353元和 0.461元，YoY分别增长 169.83%

和 30.85%。目前 2013、14年 P/E为 30倍 23倍。首次评级给予买入建议，目

标价 12.5 元（2013年 35x） 

 “智慧城市”“十二五”规划与建设提速：智慧城市拥有高效、安全、

节能的优势，是当下全球城市现代化的建设大趋势。我国已有 90 个城市

并将再新增 50 个城市作为“智慧城市”试点，“十二五”期间投资总额

将在 5000 亿元以上，而拉动的相关产业产值总计或将超过 2 万亿元。 

 经营业务“城市化”“多元化”保障业绩长期快速的成长性：公司通过

业务转型，突破了原本限制在建筑单一领域的经营模式，成为覆盖公共

建筑及楼宇、交通、城市综合体等更为“城市化”的集成商。从而一定

程度避开了房地产行业调整带来的风险，依托公共建筑、设施项目，保

障了公司订单、业绩的良好成长。 

 区域化战略拓展中，知名工程项目增值公司品牌：公司贯彻区域发展战

略，通过上海、北京、深圳、长春、武汉、昆明等区域中心，将业务扩

展至全国范围。近年来承接如世博中心、外汇交易中心、东方肝胆外科

医院等知名项目为公司的品牌增值匪浅。 

 非公开发行股票增强公司综合实力：公司拟非公开发行股票募资不超过

3.5 亿元，投向智慧城市、智能建筑工程总包项目、相关软件研发、区

域中心建设以及补充流动资金，将有利于公司品牌价值、项目竞争力以

及渠道网络的完善，提升综合实力。 

 盈利预测：预计公司 2013、14 年营业收入分别为 8.82亿元和 11.64亿

元，YoY 分别增长 46.45%和 31.96%，实现净利润分别为 0.47 亿元和 0.62

亿元，YoY 分别增长 169.83%和 30.85%，EPS为 0.353元和 0.461 元。目

前 2013、14年 P/E为 30倍 23倍。首次评级给予买入建议，目标价 12.5

元（2013 年 35x） 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Netprofit) RMB百万元 16 -9 18 47 62

同比增减 ％ -1.60% -159.32% N/A 169.83% 30.85%

每股盈余(EPS) RMB元 0.165 -0.070 0.131 0.353 0.461

同比增减 ％ -18.00% -142.37% N/A 169.83% 30.85%

A股市盈率(P/E) X 63.76 -150.48 80.51 29.84 22.80 

股利(DPS) RMB元 0.000 0.000 0.050 0.100 0.100 

股息率(Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.48% 0.95% 0.95%
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  营运分析 

   公司简介 

公司作为中国“智能建筑与智慧城市服务商”，是国内第一家以智能建筑为主

营业务，在深交所上市的高科技企业。公司围绕智能建筑与智慧城市的建设与发展，

专注于提供创新的行业整体解决方案，能够提供从项目前期研究谘询、规划设计、

系统集成、工程实施到后期运维服务的贯穿建筑全周期的一站式服务。公司拥有行

业内齐全的资质，立足智能建筑，面向智慧城市，不断加强软件平台产品的研发和

投入，持续加快覆盖全国的区域中心建设的步伐，针对绿色智慧医院、大型博览会

展、金融数据中心、电力行业系统、高端星级酒店、智慧交通等行业垂直细分市场，

为客户提供个性化的创新整体解决方案，通过业务的不断开拓与创新，积极助力中

国智慧城市的建设与发展。 

公司为国家建设部智能建筑专业委员会副主任单位，中国勘察设计协会工程智

能设计分会理事单位，参与了多项建设部以及上海市组织的智能建筑行业国家标

准、规范和导则的制定和编写，在华东地区的智能建筑市场处于领先优势，并和国

际知名设备供应商如：博世公司、霍尼韦尔等建立了长期战略合作关系。 

延华智能 10、11、12 年连续获得中国建筑协会评选的十大智能建筑品牌企业。

 

图表一： 2010、11 年国内智能建筑十大品牌厂商（排名不分先后） 

2010 年 2011 年 
同方股份有限公司 同方股份有限公司 

太极计算机股份有限公司 太极计算机股份有限公司 
北京捷通机房设备工程有限公司 北京泰豪智能工程有限公司 

中程科技有限公司 中建电子工程有限责任公司 
中建电子工程有限责任公司 北京捷通机房设备工程有限公司 
北京中电兴发科技有限公司 中程科技有限公司 
北京泰豪智能工程有限公司 上海延华智能科技股份有限公司 
汉鼎信息科技股份有限公司 汉鼎信息科技股份有限公司 

上海延华智能科技股份有限公司 浙江浙大中控信息技术有限公司 
深圳市赛为智能股份有限公司 冠林电子有限公司 

资料来源：中国建筑协会，群益证券 
 

   智能建筑有三好：安全、高效、能耗少 

所谓“智能建筑”，是以办公楼、综合楼、住宅楼等建筑物为平台，配备信息

设施系统、信息化应用系统、建筑设备管理系统、公共安全系统等，其目的在于为

现代建筑提供安全、舒适、高效、便捷的人居空间和管理支持：通过门禁、监控加

强安全管理，通过内外联网改善人员、资源调度效率，通过中央控制完善楼宇内分

区域能源、空调控制。 

建筑智能化系统一般包含了智能化集成系统（IIS）、信息设施系统（ITSI）、

信息化应用系统（ITAS）、建筑设备管理系统（BMS）、公共安全系统（PSS）、

机房工程（EEEP）六个系统。 

而“智慧城市”的定义是指运用物联网、云计算等先进信息技术手段，全面感

测、分析整合城市运行中的各项关键信息，对城市中各种需求做出明确、快速、高
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效、灵活的智能响应，以营造人与人、人与城市、人与社会和谐共处的环境。 

智能建筑群有机地构成了“智慧城市”，“智慧城市”是智能建筑拓展到城市

范围的延伸。 
 

 

图表二： 建筑智能化工程系统示意图 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《达实智能招股书》，群益证券 
 

   “智慧城市”试点扩容，“十二五”产值将达到 7000 亿元 

智慧城市在我国的概念逐渐由火热转为落地生根。6 月中下旬，在年初已经公

布 90 个试点城市的基础上，第二批试点城市即将在 6 月底完成初审，数量大约为

50 个，两批合计 140 个，同时国家开发银行也将计划对第二批试点城市提供 800
亿的贷款。政府的倾斜措施，智慧城市相关的企业也将受益。 

 “智慧城市”在“十二五”期间投资总额将在 5000 亿元以上，而拉动的相关

产业产值总计或将超过 2 万亿元。 
 

图表三： 部分城市智慧城市建设纲要 
城市 文件 规划简要 计划投资

北京 《智慧北京行动纲要》 覆盖全城的安全视频监控网络，智能电表，对重点视频、药品的全

程监控、追溯 -- 

上海 《上海市推进智慧城市建设

2011~2013 年行动计划》 
“十二五”期间推进城市基础设施建设和高端产业的发展，同时提高

电子商务、城市管理服务水平、电子政务和信息安全方面的工作 -- 

深圳 《智慧城市规划纲要》 2015 年前，建成较完善的城市信息通讯技术环境和智慧城市系统框

架，实现城市感知能力、网络传输以及信息处理能力的全面提升 -- 

武汉 《武汉智慧城市总体规划》 
明确 13 个重点应用领域，涵盖市政设施、环保、医疗卫生、水务、

文化、教育、城管、交通、旅游、食品药品监管、社区、公共安全、

物流等 
800 亿元

宁波 《加快创建智慧城市行动纲

要 2011-2015》 

大力推进物流、贸易、交通、制造、能源、公共服务、社会管理、

卫生健康、居住以及文化等十大领域的智慧体现建设。力争在 2015
年全市物流、医疗、社会管理的网络化、智慧化达到国内领先水平

400 亿元

南京 《南京市“十二五”智慧城市 2015 年时全城信息化水平进入全国领先行列，信息化指数达到 86， -- 

智能化集成系统（IIS） 

信息设施系统 

（ITSI） 
信息化应用系统 

（ITAS） 
建筑设备管理系统

（BMS） 
公共安全系统 

（PSS） 
机房工程 

（EEEP） 

通信接入系统 

信息网络系统 

综合布线系统 
有线电视系统 
会议系统 
广播系统 

信息发布系统 

办公业务系统 

物业运营管理 

公共服务系统 

智能卡应用 

信息网络安全 

公众信息系统 

温度控制系统 

电力控制系统 
给排水控制系统 
照明控制系统 
电梯管理系统 
安全控制联动 

火灾监控系统 
出入口控制 
视频监控系统 
停车场管理 
电子巡查系统 
应急指挥系统 

信息中心机房 

电话交换机房 

通信总配线机房

消防监控机房 

安防监控机房 

应急指挥中心 
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发展规划》 打造一批重点示范工程和规模化智慧产业基地，形成智慧城市的基

本框架，同时完善信息化基础设施建设和政务、商务、事务领域的

智慧应用 

三亚 《海南“信息智能岛”规划》 到 2015 年，海南省信息化整体水平要达到全国中上水平，2020 年

前建成覆盖全岛较为完备和成熟的信息化服务系统 -- 

资料来源：各地政府网站，群益证券 
 

   公司战略转型成功，业绩处在快速成长通道，13 年 H1 预增 20%~50% 

2012 年公司实现营业收入 6.02 亿元，YoY+25.89%，综合毛利率 18.92%，

YoY 提高 2.1 个百分点，为智能工程业务毛利率的提升；实现净利润 1756 万元，

同比实现扭亏，EPS 为 0.131 元。 
 

图表四： 公司营业收入及 YoY                                 单位：mn 

资料来源：公司财报，群益证券 
 

图表五： 公司分业务营业收入                                   单位：mn

资料来源：公司财报，群益证券 
 

  而 2013 年 Q1，公司营业收入为 1.98 亿元，YoY+107.13%，保持快速增长，

净利润 437 万元，YoY+56.68%。其中主营智能工程建设的母公司营收 YoY 大增

166%至 1.74 亿元，净利润亦达到 473 万元，YoY 大增 188%。 

上半年公司预增净利润 20%~50%，主要为公司在完成由“智能建筑集成商＂

向“智能建筑与智慧城市服务商＂转型后，依托覆盖全国的区域中心，全面承接了

包括绿色智慧医院、博览会展、电力行业办公等细分市场的标志性项目，订单数量
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和盈利水平双双提升。 

近年来，公司开始突破原有限定在楼宇智能建设领域的瓶颈，着重开拓医院、

高层写字楼等公共建筑的智能化以及节能化业务，并且进军智慧交通领域，使自身

业务更贴合智慧“城市”的概念。同时，这样的转型也一定程度上避开了房地产市

场调控对传统居民楼、社区增量的冲击，确保了公司业绩的增量。 
 

   业务范围拓展至全国，毛利率稳步提升 

2012 年开始将业务网络拓展至全国，虽然华东地区营业收入出现了 16%左右

的下降，但是中部、南部、北部都实现了大幅的增长，拉动整体营收实现 26%的增

长，说明系公司主观的战略调整，华东地区营业收入占公司总营收比从 11 年的

72.5%降至 12 年的 48.7%。 
 

图表六： 公司分地区营业收入                                   单位：mn

资料来源：公司财报，群益证券 
 

图表七： 公司分地区业务毛利率 

资料来源：公司财报，群益证券 
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  公司业务拓展的基础在于过硬的品牌号召力和技术水平、工程质量，通过信息

化、节能化和智能化三方面的平台化整合、一条龙服务，不仅方便客户层面的操作，

同时也减少了工程建设中管理协调的不变，将利润留在公司内部，一体化的优势也

使得公司在行业内取得先机。 

而公司业务拓展快速的同时，毛利率则随之有不同程度的提升。这与行业中一

些公司为了抢占市场而压低自身盈利的做法不同。 
 

   承接项目履历辉煌，项目经验丰富 

作为国内老牌的智能建筑与智慧城市服务商，公司客户种类缤纷，包括智慧城

市的规划建设、智能交通系统、绿色智慧医院、会展活动、数据中心以及楼宇的智

能信息化和节能减排等。 
 

图表八： 公司标志性项目例举 

项目种类 客户案例 

大型城市综合体 

武汉绿地金融中心、中国金融信息大厦、紫峰大厦、昆明同

德广场、济南普利中信、天津环贸中心、合肥绿地中心城市

智慧综合体、天津宝龙城市广场及国际中心一期、汤臣一品、

震旦国际大楼、三亚海棠湾国际购物中心 

星级酒店 三亚半山半岛洲际度假白金酒店、三亚美高梅度假酒店、北

京嘉铭康拉德希尔顿白金酒店、圣诺亚皇冠假日酒店 

绿色智慧医院 华山医院、上海东方肝胆外科医院、上海儿童医院、武汉协

和医院、吉林大学第一医院 

行业办公 
中国外汇交易中心、东北电网电力调度交易中心、浦发银行

大楼、友邦保险上海分公司、交通银行数据中心、深交所新

大楼、上海数据研发中心 

博览会展 世博中心、世博演艺中心、武汉博览中心、武汉东湖国际会

议中心、上海跨国采购中心 

智能交通 上海浦东新区交通诱导系统、上海轨交 8 号线一期、武汉城

市路桥 ETC 项目、三亚智能公交系统 
  

资料来源：公司网站，群益证券 
 

   定向增发投建项目、提升研发实力，同时加强区域覆盖 

2012 年 12 月，公司公告非公开发行股票预案，计划募集资金不超过 3.5 亿元，

投建智慧城市及智能建筑总承包项目、相关软件研发及产业化、区域中心建设项目

以及补充流动资金等项目。 
 

图表九： 公司定向增发募集资金净额拟投入的投资项目               单位：mn 
项目名称 总投资额 拟投入募集资金金额 

智慧城市及智能建筑建设总承包项目 237.6  180
智慧城市支撑软件研发及产业化项目 18.1  17
区域中心建设项目 45.1  43
补充流动资金 100.0  100
总计： 400.7  340 

资料来源：公司非公开发行股票预案，群益证券 
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图表十： 公司定向增发募投智慧城市建设总包项目                  单位：mn 
项目名称 合同金额 拟投入募集资金金额 

东方肝胆医院“绿色智慧医院”工程 58.6  33
辽宁国际会议中心智能化工程 18.3  11
上海跨国采购中心智能化工程 46.8  26
武汉国际博览中心会议中心智能化系统 56.8  39
天津汤臣津湾广场信息化工程 44.2  27
吉林省电力公司调度通信楼智能化工程及

长春市南部新城智能停车场工程 36.8  22

宁波滨海国际学校“绿色智慧校园”工程 23.5  15
圣诺亚皇冠假日酒店智能系统工程 17.5  7
总计： 302.4  180 

资料来源：公司非公开发行股票预案，群益证券 
 

  上述项目中，涉及的总包工程项目中不乏国家级别的项目，无疑会增加公司的

工程经验和品牌价值；软件研发及产业化将提高公司的技术实力和产品竞争力；而

区域中心的建设将进一步完善公司网络布局，包括北京、深圳、昆明、长春四个中

心的拓展和计划新建的三亚和郑州两个中心。 
 

  盈利预测 

  现阶段而言，智慧城市建设的处于政策的“顺风期”，未来发展的趋势长期且

确定。且行业集中度较低，作为像延华这样经验丰富、一体化的总包服务商，依靠

品牌价值和一站式服务的便利优势，在抢占市场份额的过程中占有先机。 

我们预计公司 2013 年签订的订单合同总额将达到 10 亿元左右，YoY 增幅在

30%左右。 

预计公司 2013、14 年营业收入分别为 8.82 亿元和 11.64 亿元，YoY 分别增

长 46.45%和 31.96%，实现净利润分别为 0.47 亿元和 0.62 亿元，YoY 分别增长

169.83%和 30.85%，EPS 为 0.353 元和 0.461 元。 

目前 2013、14 年 P/E 为 30 倍 23 倍。首次评级给予买入建议，目标价 12.5
元（2013 年 35x） 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 389 478 602 882 1164

经营成本 321 398 488 693 901

营业税金及附加 11 13 14 19 26

销售费用 15 12 13 21 28 

管理费用 22 36 52 78 104

财务费用 2 8 13 15 20 

资产减值损失 0 20 2 4 7

投资收益 0 3 6 0 1

营业利润 19 -7 27 62 82

营业外收入 1 1 1 2 2

营业外支出 0 0 0 1 1

利润总额 20 -6 28 64 84

所得税 4 -1 8 13 18 

少数股东损益 0 5 3 3 4

归属于母公司所有者的净利润 16 -9 18 47 62

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 135 206 198 210 232

应收帐款 103 163 138 152 167

存货 156 175 222 244 268 

流动资产合计 461 580 610 653 698 

长期投资净额 16 48 65 72 79

固定资产合计 40 62 133 142 152

在建工程 0 5 0 6 7

无形资产 0 0 0 5 5

资产总计 520 752 831 878 943

流动负债合计 190 401 446 468 491

长期负债合计 3 6 17 4 5

负债合计 193 408 462 472 496

少数股东权益 17 44 51 27 28 

股东权益合计 327 345 369 406 447

负债和股东权益总计 520 752 831 878 943

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 -39 36 54 65 72

投资活动产生的现金流量净额 -33 -80 -30 -39 -47

筹资活动产生的现金流量净额 56 106 -28 -9 -3

现金及现金等价物净增加额 -16 62 -4 18 221  
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