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投资要点： 
 公司 9 月 6 日复牌并公告拟通过发行股份和支付现金相结合的方式，

购买李欣等 13 名股东持有的亚太安讯合计 100% 股权，总估值 6 亿

元。公司拟配套融资 2 亿，作价不低于 19.2 元，并向李欣等股份发

行股份 2300 万股，价格不低于 21.33 元。亚太安讯承诺 13-15 年实现

的净利润（扣非后）分别不低于 5000 万元、5750 万元和 6613 万元。
 

报告摘要： 
 强强联合，协同效应明显。公司主营业务主要集中于智能化交通、信

息化医疗以及智能化建筑三个细分行业，近两年更致力于成为智慧城

市整体解决方案提供商。此次并购亚太安讯从产业链结构和市场渠道

等方面给上市公司提供补充。（1）产品结构方面：亚太安讯主要从

事城市轨道交通、石油石化站点视频安防监控及车载 GPS 运营监控

的服务提供商，公司的城市交通智能化业务主要覆盖城市道路交通智

能化服务，而亚太安讯主要从事城市轨道交通智能化服务。本次交易

完成后，公司将丰富智能化交通业务种类，延伸服务领域，成为全产

业链提供商。（2）市场渠道方面：上市公司着重以浙江省为中心逐

步向其他地区城市扩展延伸，在华北地区的市场份额相对较少，而亚

太安讯在北京地区已占据了较强市场地位，其在北京本土牢固的渠道

根基将有利于上市公司原有业务在华北地区的拓展。与此同时，上市

公司还能凭借自身的渠道优势拓宽亚太安讯在其他地区的市场空间。

 丰厚的业绩主推公司业绩成长。标的公司主营收入 2011 年和 2012
年分别达到 1.57 亿和 1.69 亿，承诺 13-15 年扣非后净利不低于 5000
万元、5750 万元和 6613 万元。13 年的承诺利润占上市公司 12 年净

利的 31%，影响巨大，丰厚的业绩对上市公司贡献明显。 
 盈利预测与估值。不考虑并表，预计 13-15 年上市公司净利 1.84 亿、

2.9 亿和 4.21 亿，对应的 EPS0.77、1.21 和 1.76 元，目标价 30.8 元，

维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1029.81 1460.97 2191.45 3265.26 4734.63 
增长率（%） 44.43 41.87 50.00 49.00 45.00 
归母净利润(百万) 82.55 116.44 184.91 290.59 421.28 
增长率（%） 27.27 41.05 58.80 57.15 44 97 
每股收益 0.34 0.49 0.77  1.21 1.76 
市盈率 110.57 78.39 22.44 14.28 9.81 
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一、强强联合，1+1>2 
公司 9 月 6 日复牌并公告拟通过发行股份和支付现金相结合的方式，购买李欣等 13

名股东持有的亚太安讯合计 100% 股权，交易作价 6 亿元。公司拟配套融资 2 亿元，作价

不低于 19.2 元，此外，向李欣等股份发行股份 2300 万股，对价 5 亿元，价格不低于 21.33
元。亚太安讯承诺 13-15 年实现的净利润（扣非后）分别不低于 5000 万元、5750 万元和

6613 万元。 

公司此次和亚太安讯的合并重组是在充分考虑国家政策导向和主营发展战略的基础

上进行的，是公司实现横向和纵向联合发展的重要策略，标的公司从经营范围、地域优势

等方面对公司的主营做出了补充，强化和上市公司的协同效应，并用丰厚的盈利促进上市

公司的业绩发展，此次重组对上市公司具有重要意义。 

（一）强强联合，优势互补 

公司主营业务主要集中于智能化交通、信息化医疗以及智能化建筑三个细分行业，近

两年更是依托于智慧城市的政策鼓励，注重成为智慧城市整体解决方案提供商。 

智慧交通是公司目前占比最大的主营业务，也是公司的核心竞争力。国家近年出台《道

路交通安全“十二五”规划》、《道路交通科技发展“十二五”规划》等多项政策扶植引导

智能化交通的发展，同时2012年物联网发展专项资金拟支持项目中有19个智能交通项目。

此外，《2012-2020 年中国智能交通发展战略征求意见》预期至 2020 年，我国智能交通技

术的总体水平达到发达国家 2010 年的水平，智能化交通产业总产值规模超过 1000 亿元。

智能化交通加速发展期已迅速到来。 

在此背景下，公司更加注重在智慧交通细分领域的发展，逐步深入更精细的领域，而

标的公司亚太安讯是北京本土提供轨道交通智能化系统的领先企业，此次并购从产品结构

和市场渠道等方面填补了公司的不足。 

（1）产品结构方面的补充。亚太安讯作为一家从事城市轨道交通视频安防监控、石

油石化站点视频安防监控及车载 GPS 运营监控的服务提供商，目前是北京地区相关细分

行业的领先企业之一。其中轨道交通视频安防监控业务是亚太安讯目前收入和利润的主要

来源。经过十余年的市场磨砺，亚太安讯在区域性业界内已建立较高的市场地位并成为相

关行业标准的制定者之一。其业务也从过去单一的设备提供商过渡到拥有设备定制及全方

位系统设计能力的智能化系统服务供应商。 

图 1： 轨道交通视频监控解决方案 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 
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图 2： 石油石化系统视频监控解决方案 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 

 

图 3：GPS 监控业务流程 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 

 

相比而言，公司的城市交通智能化业务主要覆盖城市道路交通智能化服务，而亚太安

讯主要从事城市轨道交通智能化服务。本次交易完成后，公司将丰富智能化交通业务种类，

使公司的服务领域逐步延伸，成为全产业链服务的提供商。未来智能化交通倾向道路、轨

道、航空交通等综合性数据整合，本次收购也为未来行业内业务整合提供基础。 

（2）市场渠道方面的补充。发展至今，上市公司的业务已覆盖全国十余个省、直辖

市、自治区，是行业内服务区域较广的企业之一。战略布局上，上市公司着重以浙江省为
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中心逐步向其他地区城市扩展延伸，目前公司在华北地区的市场份额相对较少，而亚太安

讯在北京地区已占据了较强市场地位和声誉。本次交易后，亚太安讯在北京本土牢固的渠

道根基将有利于上市公司原有业务在华北地区的拓展。与此同时，上市公司还能凭借自身

的渠道优势和布点能力拓宽亚太安讯在其他地区城市的市场空间，节约公司整体营销费

用，提高网点的综合利用效率。 

（二）丰厚的业绩推动公司盈利增长 

公司主营收入 2011 年和 2012 年分别达到 1.57 亿和 1.69 亿，2013 年由于季节性影响，

上半年收入极低，只有 3810 万，但是预计全年收入依然保持稳定增长的态势。 

亚太安讯承诺 13-15 年实现的净利润（扣非后）分别不低于 5000 万元、5750 万元和

6613 万元。上市公司 12 年的利润为 1.16 亿元，标的公司 13 年的利润占上市公司 12 年

利润总额的 31%，影响巨大。此次收购，不但从产业业务结构、产业链和市场渠道等方面

对上市公司的业务进行补充整合，同时也将在盈利方面对上市公司有较大的促进。 

二、盈利预测与估值 
在不考虑标的公司并表的情况下，预计 13-15 年上市公司净利润 1.84 亿、2.9 亿和 4.21

亿，对应的 EPS0.77 元、1.21 元、1.76 元，对应的 PE 为 29.44、18.73 和 12.88 倍，目标

价格为 30.8 元，维持“增持”评级。 
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报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 713.04 1029.81 1460.97 2191.45 3265.26 4734.63
  减: 营业成本 510.08 761.93 1078.39 1615.10 2399.97 3479.95
        营业税金及附加 20.69 23.63 37.01 56.47 84.13 121.99
        营业费用 33.68 59.39 86.40 129.60 193.11 280.01
        管理费用 69.10 81.09 115.67 173.50 258.52 374.85
        财务费用 -1.69 -1.02 10.14 3.18 -1.49 1.58
        资产减值损失 14.28 10.54 14.85 14.85 14.85 14.85
  加: 投资收益 0.00 0.70 2.25 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 66.90 94.96 120.75 198.76 316.18 461.39
  加: 其他非经营损益 6.93 3.36 9.70 6.70 6.70 6.70
        利润总额 73.82 98.32 130.46 205.45 322.88 468.09
  减: 所得税 8.96 15.19 15.62 20.55 32.29 46.81
        净利润 64.86 83.13 114.83 184.91 290.59 421.28
  减: 少数股东损益 0.00 0.58 -1.61 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 64.86 82.55 116.44 184.91 290.59 421.28

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 344.49 295.50 445.73 145.55 46.90 47.35

        应收和预付款项 437.04 607.46 832.77 1213.57 1611.99 2281.33

        存货 411.38 502.80 704.81 1163.18 1612.57 2412.27

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 19.70 21.96 21.96 21.96 21.96

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 43.88 50.72 51.93 37.08 22.24 7.39

        无形资产和开发支出 0.96 10.54 22.47 22.45 22.43 22.41

        其他非流动资产 0.93 1.58 2.19 1.09 0.00 0.00

        资产总计 1238.68 1488.29 2081.85 2604.89 3338.09 4792.70

        短期借款 10.00 80.00 258.00 0.00 0.00 55.62

        应付和预收款项 605.32 695.56 994.31 1608.93 2080.60 3100.45

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 615.32 775.56 1252.31 1608.93 2080.60 3156.06

        股本 160.00 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00

        资本公积 310.63 231.31 236.42 236.42 236.42 236.42

        留存收益 152.74 219.29 323.73 490.14 751.67 1130.83

        归属母公司股东权益 623.36 690.60 800.14 966.56 1228.09 1607.24

        少数股东权益 0.00 22.13 29.40 29.40 29.40 29.40

        股东权益合计 623.36 712.73 829.54 995.96 1257.49 1636.64

        负债和股东权益合计 1238.68 1488.29 2081.85 2604.89 3338.09 4792.70

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 -24.67 -49.50 37.45 -27.21 -77.78 -18.16

        投资性现金净流量 -22.75 -39.70 -20.03 6.03 6.03 6.03

        筹资性现金净流量 -44.47 41.91 116.68 -279.00 -26.89 12.58

        现金流量净额 -91.89 -47.28 134.10 -300.18 -98.65 0.45  
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财务分析和估值指标汇总
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

收益率

        毛利率 28.46% 26.01% 26.19% 26.30% 26.50% 26.50%

        三费/销售收入 14.18% 13.54% 14.53% 13.98% 13.79% 13.86%

        EBIT/销售收入 10.09% 9.40% 9.58% 9.49% 9.82% 9.91%

        EBITDA/销售收入 10.78% 10.29% 10.34% 9.54% 9.86% 9.91%

        销售净利率 9.10% 8.07% 7.86% 8.44% 8.90% 8.90%

资产获利率

        ROE 10.40% 11.95% 14.55% 19.13% 23.66% 26.21%

        ROA 5.81% 6.50% 6.72% 7.98% 9.61% 9.79%

        ROIC 36.88% 26.68% 22.58% 27.59% 32.40% 33.47%

增长率

        销售收入增长率 35.92% 44.43% 41.87% 50.00% 49.00% 45.00%

        EBIT 增长率 24.54% 34.59% 44.58% 48.62% 54.22% 46.24%

        EBITDA 增长率 25.09% 37.85% 42.61% 38.40% 53.93% 45.74%

        净利润增长率 31.10% 28.17% 38.14% 61.02% 57.15% 44.97%

        总资产增长率 32.88% 20.15% 39.88% 25.12% 28.15% 43.58%

        股东权益增长率 8.49% 10.79% 15.86% 20.80% 27.06% 30.87%

    经营营运资本增长率 110.25% 69.84% 31.27% 41.56% 48.99% 39.43%

资本结构

        资产负债率 49.68% 52.11% 60.15% 61.77% 62.33% 65.85%

        投资资本/总资产 23.90% 34.10% 31.53% 33.49% 37.24% 35.31%

        带息债务/总负债 1.63% 10.32% 20.60% 0.00% 0.00% 1.76%

        流动比率 1.94 1.81 1.58 1.57 1.57 1.50

        速动比率 1.27 1.16 1.02 0.84 0.80 0.74

        股利支付率 24.81% 19.38% 0.00% 10.00% 10.00% 10.00%

        收益留存率 75.19% 80.62% 100.00% 90.00% 90.00% 90.00%

资产管理效率

        总资产周转率 0.58 0.69 0.70 0.84 0.98 0.99

        固定资产周转率 16.25 20.30 28.13 59.09 146.83 640.60

        应收账款周转率 3.04 3.24 3.24 2.95 3.16 3.07

        存货周转率 1.24 1.52 1.53 1.39 1.49 1.44

业绩和估值指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        EBIT 71.91 96.78 139.93 207.96 320.71 469.00

        EBITDA 76.84 105.92 151.06 209.07 321.83 469.02

        NOPLAT 56.91 78.97 114.60 181.14 282.62 416.08

        净利润 64.86 82.55 116.44 184.91 290.59 421.28

        EPS 0.270 0.344 0.485 0.770 1.211 1.755

        BPS 2.597 2.877 3.334 4.027 5.117 6.697

        PE 60.98 47.91 33.97 21.39 13.61 9.39

        PEG 1.46 0.92 0.63 N/A N/A N/A

        PB 6.34 5.73 4.94 4.09 3.22 2.46

        PS 5.55 3.84 2.71 1.80 1.21 0.84

        PCF -160.33 -79.90 105.61 -145.38 -50.85 -217.85 

        EV/EBIT 32.12 38.97 27.24 18.57 12.38 8.61

        EV/EBITDA 30.06 35.61 25.23 18.47 12.34 8.61

        EV/NOPLAT 40.58 47.77 33.26 21.32 14.05 9.71

        EV/IC 7.80 7.43 5.81 4.43 3.19 2.39

        ROIC-WACC 36.92% 26.73% 22.63% 32.21% 37.01% 37.76%

        股息率 0.004 0.004 0.000 0.005 0.007 0.011
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