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目标价(元) RMB 14.50 

 

公司基本资讯 

产业别 建筑建材 

A股价(2013/8/21) 12.59 

深证成指(2013/8/21) 8236.09 

股价 12个月高/低 13.15/7.58 

总发行股数(百万) 172.18 

A股数(百万) 110.50 

A市值（亿元） 21.68 

主要股东 上海延华高科技

有限公司

(20.54%) 

每股净值(元) 3.73 

股价/帐面净值 3.37 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.8 3.6 55.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-07-25 12.25 买入 

 

产品组合 

智慧工程 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 
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延华智能 (002178.SZ) Buy 买入

Q2 毛利率提升，1~3Q 预增 50%~80% 

结论与建议： 

延华上半年增长理想，Q2 毛利率的增长趋势也不错。在国内智慧城市、

节能环保等工程规划大面积开展的情况下，公司将直接受益，无论在订单承

揽或者盈利水准方面都将有长期较快的成长性。 

预计公司 2013、14 年 EPS 为 0.276 元（全面摊薄）和 0.420 元，YoY 分

别增长 170.82%和 52.08%，。目前 2013、14年 P/E为 46倍 30 倍。行业长期

成长性良好，维持买入建议，目标价 14.5 元（2014年 35x）。 

 上半年净利 YoY+63%：延华智慧 2013 年上半年完成营业收入 4.07 亿元，

YoY+63.45%，净利润 0.18 亿元，YoY+62.68%，EPS 为 0.133 元。其中

Q2营收为 2.1亿元，QoQ+6.1%，YoY+36.4%，净利润 0.14亿元，QoQ+209%，

YoY+65%。上半年管理费用支出 0.36 亿元，YoY+60%，为研发费用和职

工薪酬增加较多；当期业外收入 327 万元，为收到的各种项目补助。 

 Q2 毛利率有良好提升：上半年公司综合毛利率为 20.40%，YoY 下降 0.6

个百分点，公司城市综合体、高端办公楼和智慧住宅业务毛利率同比出

现不同程度下降，预计为承接合同报酬率的差别；其中 Q2 为毛利率

21.23%，YoY 提高 1.4 个百分点，QoQ 提升 1.7 个百分点，有良好的提升。 

 会展、酒店、办公楼和节能综合服务业务快速成长：公司博览会展和高

星级酒店项目收入分别实现 1824%和 1006%的同比增长，高端行业办公

和节能综合服务营收也几近翻番；城市综合体、智慧医院和智慧化住宅

业务收入则有所调整，YoY 下降 10%左右。 

 维持公司 13 年新签合同 10 亿元的预期：目前国内智慧城市和智慧建筑

题材的建设项目如火如荼，公司面临很大的市场需求。12 年完成转型后，

智慧城市、绿色智慧医院、谘询与软件业务、节能业务成为公司业务增

值的重点，我们认为公司未来无疑会加大其在这些领域的合同承揽力度，

从而进一步抬高自身业务结构，提升毛利率水准。 

 公司预告 1~3Q 实现净利润 YoY+50%~80%：即 Q3 净利润预计为 420 万

~850 万元左右，考虑 Q3 季节性波动以及今年的高温，净利润 QoQ 回落

可以理解。考虑公司工程性合同较多，有年底集中确认收入的特性，我

们认为 Q4 营收以及净利将明显增加，对全年的盈利抱有信心。 

 盈利预测：预计公司 2013、14 年营业收入分别为 9.06亿元和 12.36亿

元，YoY 分别增长 50.48%和 36.32%，实现净利润分别为 0.48 亿元和 0.72

亿元，YoY 分别增长 170.82%和 52.08%，EPS为 0.276元（全面摊薄）和

0.420 元。目前 2013、14年 P/E为 46倍 30倍。行业长期成长性良好，

维持买入建议，目标价 14.5 元（2014年 35x）。 

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

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

纯利(Net profit) RMB百万元 16 -9 18 48 72

同比增减 ％ -1.60% -159.32% -286.91% 170.82% 52.08%

每股盈余(EPS) RMB元 0.165 -0.070 0.131 0.276 0.420 

同比增减 ％ -18.00% -142.37% -286.91% 111.40% 52.08%

A股市盈率(P/E) X 76.30 -180.09 96.35 45.58 29.97

股利(DPS) RMB元 0.000 0.000 0.050 0.100 0.100 

股息率(Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.40% 0.79% 0.79%
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图表一： 公司 13 年上半年营收分项及 YoY                            单位：mn
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资料来源：公司中报，群益证券 
 

图表二： 公司 13 年订单构成 
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资料来源：上市公司，群益证券（2013/08） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (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%) 

1823.64%

-17.66% -7.19% 
-11.35% 

91.93% 

1005.52%

96.93% 

61.23% 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 389 478 602 906 1236

经营成本 321 398 488 717 966

营业税金及附加 11 13 14 26 35

销售费用 15 12 13 19 26

管理费用 22 36 52 77 103

财务费用 2 8 13 13 14

资产减值损失 0 20 2 -2 4

投资收益 0 3 6 4 5

营业利润 19 -7 27 61 93

营业外收入 1 1 1 6 8 

营业外支出 0 0 0 0 1

利润总额 20 -6 28 66 101

所得税 4 -1 8 15 22

少数股东损益 0 5 3 4 6

归属于母公司所有者的净利润 16 -9 18 48 72

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 135 206 198 346 367

应收帐款 103 163 138 171 189

存货 156 175 222 333 366

流动资产合计 461 580 610 897 959

长期投资净额 16 48 65 68 75

固定资产合计 40 62 133 130 140 

商誉 0 5 5 6 7

递延所得税资产 3 7 5 4 3

资产总计 520 752 831 1171 1231

流动负债合计 190 401 446 437 458 

长期负债合计 3 6 17 4 5

负债合计 193 408 462 441 463

少数股东权益 17 44 51 55 50 

股东权益合计 327 345 369 731 767

负债和股东权益总计 520 752 831 1171 1231

 

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 60 66

投资活动产生的现金流量净额 -33 -80 -30 -104 -93

筹资活动产生的现金流量净额 56 106 -28 297 -51

现金及现金等价物净增加额 -16 62 -4 253 -791  
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