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稳扎稳打,深耕智慧城市细分领域 

——银江股份（（300020））调调研研简简报报 

 

公司调研简报 买入（首次）  
  

报告关键要素: 

     受公司经营策略的调整,上半年净利润增速大幅超过营收,行业景气度高,订单高增长,保障全年业

绩无忧。 

事件: 

近日我们调研了银江股份，就公司的经营战略和行业情况，与公司高管进行了较为深入的沟通，现在主

要的情况整理如下。 

 调研结论:  

 受经营策略的调整,公司上半年净利润增速大幅超过营收增长 

公司上半年营收、净利润分别同比增长19%和 47%。净利润增长大幅超过营收,主要是公司从2012年

下半年开始,在基本完成市场全国化布局后，公司在开始注重订单的质和量两个方面，使得订单和

营收增速放缓,总的来看,我们认为公司增长放缓除了拿单的原因外,公司经过多年的发展,目前的

基数已经比较大。从毛利率来看,2013 年上半年，公司智能交通、智能建筑、智慧医疗业务毛利率

分别提升3.8、2.09、2.51个百分点，受此影响综合毛利率上升 2.43 个百分点,净利率提高了1.35

个百分点。说明公司自上市以来在全国跑马圈地的布局已基本完成,开始注重利润的贡献,订单质量

的提高,使公司从去年下半年开始净利润的增长开始超过营收的增长。 

 行业景气度高,订单高增长,保障全年业绩无忧 

作为智慧城市重要的子领域,从国家政策的角度和目前的各地的建设热情来看,行业在”十二五”

仍将保持高景气度, 从项目的角度来看,投资额变大、BT类的项目也在逐渐增多，智能化交通项目

愈趋复杂、技术实力要求更高，因此以往中小项目零散投资的局面将得到改变，经验丰富的大型项

目承建商将面临更多的机会。这些都将有利于像银江股份这样的行业领先厂商获得更多的市场份额

力不断增强。在医疗信息化行业,目前智慧医疗行业处于起步发展期，规模最大的企业其市场份额

预计也才达到10%左右,整体处于小散乱的局面,公司智慧医疗业务市场空间巨大，行业景气度逐步

提升，我们预计未来将成为公司的增长动力。从订单来看, 智能交通订单分别同比42%；智能建筑

订单增长76%。订单增速远高于收入增速，将保证公司全年业绩无忧,公司的智慧医疗订单有所下滑,

由于目前医疗信息化行业仍处于景气提升的过程,我们预计主要是受到公司对于订单质量要求的影

响,但随着医疗信息化业务的深入，智慧医疗收入保持稳定的增长。 

 收购亚太安讯,拓展轨道交通市场 

从轨道交通行业来看, 未来 10 年将是我国城市轨道交通大发展的时期，由此带动轨道交通智能化

业务的快速增长。考虑到轨道交通行业具有很强的地域性且处于快速发展当中,公司的收购亚太安

讯优势在于城市轨道交通视频安防监控。通过此次收购，一方面公司将正式切入轨道交通这一高景

气领域，完善了公司大交通的布局,另一方面,华北是公司的业务薄弱环节,通过此次收购增强了公
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司的渠道优势,此外,亚太安讯也可以借助公司在全国的子公司拓展其轨道交通业务。另外,亚太安

讯的GPS业务和石化行业监控都可以与公司进行相关的深度合作。可以此次合并是一个双赢的局面，

我们认为此次并购除了业务方面的影响外,从公司未来资本动作和战略布局来看,公司也可以通过

这种方式进入其它的细分领域。 

 盈利预测与投资建议：暂不考虑收购的影响,我们预测  2013-2015年每股收益分别为  0.70 元、

1.01元和  1.31 元，对应市盈率 35.6 倍、24.5 倍和19.0 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：智慧城市建设放缓，亚太安讯应收帐款风险较高。 

  

        盈利预测 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1461 1900 2678 3501 

增长比率（%） 42% 30% 41% 40% 

净利润（百万元） 116.4 165.4 240.6 310.7 

    增长比率（%） 41% 42% 45% 30% 

每股收益（元） 0.49 0.70 1.01 1.31 

市盈率（倍） 50.61 35.62 24.49 18.96 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达
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