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公司基本资讯 

产业别 资讯服务 

A股价(2013/9/06) 24.94 

深证成指(2013/9/06) 8280.33 

股价 12个月高/低 24.94/10.06 

总发行股数(百万) 241.43 

A股数(百万) 236.29 

A市值(亿元) 60.21 

主要股东 银江科技集团

有限公司

(36.62%) 

每股净值(元) 3.62 

股价/账面净值 6.89 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 10.0 10.0 88.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-08-20 22.67 买入 

 

产品组合 

交通智慧化业务 38.3% 

建筑智慧化业务 29.0% 

医疗资讯化业务 18.5% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 24.2% 

券商集合理财 1.3% 

 

股价相对大盘走势 
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银江股份 (300020.SZ) Buy 买入

收购亚太安讯，切入轨交、石化安检系统领域 

结论与建议： 

银江股份收购北京亚太安讯，切入城市轨交、石油石化领域的安防监控

系统集成服务，同时加固了公司在中、北部地区的根据地。此次并购在业务

拓展和网络铺设方面对上市公司带来利好，并将增厚 14 年及以后的 EPS。 

预计公司2013、14年EPS分别为0.693元和0.994元，YoY分别增长43.70%

和 63.53%。目前 2013、14年 P/E为 36 倍和 25 倍，维持买入投资建议，目标

价为 30 元（2014年 30x）。 

 收购方案千呼万唤始出来：停牌 3 个月后，银江股份 9月 6 日公告了此

次重大资产重组草案：拟通过发行股票（21.33 元*2344 万股）购买亚太

安讯 83.3333%的股权、以现金 0.94 亿元购买亚太安讯 15.6667%的股权，

北京银江以现金 600 万元购买亚太安讯 1%的股权。完成后将直接和间接

持有亚太安讯 100%股权。以 13 年 5 月 31 日为基准日，亚太安讯 100%

股权的评估值为 60,273 万元，经交易各方友好协商，亚太安讯 100%股

权的交易作价为 6 亿元。同时拟向不超过 10 名其他特定投资者定向增

发募资不超过 2 亿元的配套资金（不低于 19.2 元/股），其中 1 亿元用

于支付收购亚太安讯 16. 7%股权的现金，剩余部分在扣除发行费用后用

于补充上市公司流动资金。 

 强势切入城轨交通、石油石化安全监控领域：北京亚太安讯主营轨道交

通系统集成、石油石化危险品领域视频监控、车载 GPS运营监控系统以

及智慧城市业务。目前根据规划，北上广等 22个城市“十二五、十三五”

期间轨交新增运营里程将达到 6128km，总投资超过 2 万亿，配套的安全

监控系统将迎来又一波增长高峰。截至 13年 5 月末，公司在建项目包括

京地铁 6号线三标安检设备采购项目、昌八线门禁、CCTV 和安检项目以

及京 7 号线视频监控系统工程，合同金额总计约 8,317万元。与此同时，

亚太安讯积极开拓北京以外的市场，目前重点关注南昌、西安、长沙和

武汉、北京地铁 7 号线、昌八线等项目，上述项目预计合同金额总计约

4.8 亿元。亚太安讯主要客户包括北京轨道交通建设管理有限公司、中

石化、中国中铁、北京市公安局等。 

 收购将利好公司业务扩展和渠道布局，并增厚 14 年 EPS:此次收购前，

银江主要从事城市道路交通、医院以及建筑楼宇的安全自动化系统集成，

业务主要集中在华东地区。通过此次收购，进入了轨交、石油石化安监

系统集成以及车载 GPS 的领域，并加固了华北地区经营的根据地，利于

中部、北部地区业务的开拓。同时亚太安讯原大股东李欣承诺 13~15年

扣非后净利不低于 0.5 亿元（YoY+21%）、0.575 亿元、0.661 亿元，若

不足则由银江向李欣以 1 元价格回购股份作为补偿差额。不过考虑到审

批程序等影响，预计收购后的业绩将体现在 14年。 

 盈利预期：考虑 14年并表，并以 2.75亿股本测算，预计公司 2013、14

年营收将分别为 19.28 亿元和 26.68 亿元，YoY 分别增长 31.94%和

39.02%；实现净利润分别为 1.67 亿元和 2.74 亿元，YoY分别增长 43.70%

和 63.53%；EPS 分别为 0.693 元和 0.994 元。目前 2013、14 年 P/E 为

36 倍和 25倍，维持买入投资建议，目标价为 30 元（2014年 30x）。 
......................... 接续下页...................................
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年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 65 83 116 167 274

同比增减 ％ 31.11% 27.27% 41.05% 43.70% 63.53%

每股盈余(EPS) RMB元 0.405 0.344 0.485 0.693 0.994

同比增减 ％ -34.45% -15.15% 41.05% 42.85% 43.42%

A股市盈率(P/E) X 55.92 65.91 46.73 32.71 22.81

股利(DPS) RMB元 0.100 0.050 0.050 0.060 0.080 

股息率(Yield) ％ 0.44% 0.22% 0.22% 0.26% 0.35%

 

图表一： 亚太安讯财务报表简要                     单位：mn 
 2013-5-31 2012 2011 
资产总计 277.82 278.03  333.13 
负债总计 94.21 96.31  189.10 
所有者权益 183.60 181.72  144.02 
负债率 33.91% 34.64% 56.77%
 
营业收入 38.11 169.01  157.46 
营业成本 21.64 89.40  85.16 
毛利率 43.23% 47.10% 45.92%
营业利润 2.22 48.08  45.51 
净利润 1.88 41.30  39.29 
净利润率 4.94% 24.44% 24.95%
注：亚太安讯客户的阶段性需求使其主要业务集中在每年的下半年展开，存
在上半年收入较低的明显季节性特征（约为全年的 20%左右）。 
净现金流 -30.04 -124.71  165.26 
资料来源：《购买资产并募集配套资金报告书（草案）》，群益证券 

 

图表二： 亚太安讯主营业务收入构成及预期                单位：mn 
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资料来源：《购买资产并募集配套资金报告书（草案）》 
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图表三： 亚太安讯未来盈利预期                      单位：mn 
 2013F 2014F 2015F 
营业收入 190.41 214.26 241.09
YoY 12.67% 12.52% 12.52%
营业利润 53.13 66.92 77.06
净利润 50.00 55.75 66.13
YoY 21.07% 11.50% 18.62%
毛利率 45.86% 45.59% 45.67%
净利率 26.26% 26.02% 27.43%
资料来源：《购买资产并募集配套资金报告书（草案）》 

 

图表四： 公司前五大客户销售额简要                           单位：mn
2013 年 1~5 月 

排序 客户名称 销售额 占当期收入比 
1 北京市轨道交通建设管理有限公司 15.97  41.92%
2 北京市轨道交通路网管理有限公司 12.88  33.80%
3 中国铁道科学研究院电子计算技术研究所 5.56  14.58%
4 北京祥龙出租客运有限公司 1.10  2.88%
5 北京三元出租汽车有限公司 0.49  1.27%

总计 35.99 94.45%
2012 年 

排序 客户名称 销售额 占当期收入比 
1 北京经纬信息技术有限公司 29.71 17.58%
2 中石化安徽分公司 19.59 11.59%
3 中石化北京石油分公司 18.40 10.89%
4 中国中铁四局集团电气化公司北京分公司 15.00 8.88%
5 深圳市中性康讯电子有限公司 11.32 6.70%

总计 94.03 55.64%
2012 年 

排序 客户名称 销售额 占当期收入比 
1 北京市地铁运营有限公司一分公司 34.77 22.11%
2 北京市公安局 25.35 16.12%
3 北京市地铁运营有限公司二分公司 25.06 15.94%
4 北京国际系统控制有限公司 14.56 9.26%
5 北京市轨道交通建设管理有限公司 6.47 4.11%

总计 106.21 67.54%
资料来源：《购买资产并募集配套资金报告书（草案）》 

 

 

 

 

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%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 713 1030 1461 1928 2680 

经营成本 510 762 1078 1393 1896

营业税金及附加 21 24 37 51 70 

销售费用 34 59 86 96 126

管理费用 69 81 116 173 230 

财务费用 -2 -1 10 24 35

资产减值损失 14 11 15 20 20 

投资收益 0 0 0 0 1

营业利润 67 95 121 170 303

营业外收入 7 5 10 20 20 

营业外支出 0 1 1 1 2

利润总额 74 98 130 189 321

所得税 9 15 16 23 47

少数股东损益 0 1 -2 -1 1

归属于母公司所有者的净利润 65 83 116 167 274

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 364 321 475 415 710 

应收帐款 235 317 451 532 691

存货 411 503 705 846 973

流动资产合计 1212 1431 2013 2094 2617

长期投资净额 0 20 22 24 56

固定资产合计 44 51 52 53 80 

无形资产 1 5 17 19 23

递延所得税资产 6 14 16 21 25

资产总计 1264 1527 2127 2226 2805

流动负债合计 641 814 1298 1272 1526

长期负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 641 814 1298 1272 1526

少数股东权益 0 22 29 41 49

股东权益合计 623 713 830 954 1278 

负债和股东权益总计 1264 1527 2127 2226 2805

 

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 -25 -50 37 20 45

投资活动产生的现金流量净额 -23 -40 -20 -66 -145

筹资活动产生的现金流量净额 -44 42 117 82 245

现金及现金等价物净增加额 -92 -48 133 36 145
1 
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