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  事项： 
公司发布业绩预增修正公告，预计前三季度业绩同比增长 80—100%
（原预测为 50—80%），对应 EPS0.15-0.17 元。 

简评： 
 前三季度业绩略超市场预期，主要是由于坏账计提政策变更所致，符

合我们今年三月份“公司业绩拐点向上”的判断。若扣除掉坏账准备

计提导致第三季度净利同比增加 715 万元后，公司前三季度净利润同

比增长 31-51%。同时，由于去年第四季度净利润基数较低（432 万

元），我们判断公司全年净利润翻番以上增长的趋势基本确立。 
 公司向智慧城市转型初见成效。公司上半年博览会展、星级酒店、节

能服务、高端行业办公收入分别同比增长 18.2 倍、10.0 倍、96.9%、

91.9%。第二季度综合毛利率同比提高 1.41pct，节能服务、绿色智慧

医 院 、 高 星 级 酒 店 毛 利 率 分 别 提 高 25.27/3.03/6.45pct 至

75.9%/32.3%/24.3%。武汉智城开始贡献业绩，上半年分别实现收入、

净利 3988/84.5 万元（去年同期收入为 0，净利为-126.6 万元）。 
 随着高端咨询/节能/绿色智慧医院等业务“量价齐增”，武汉/三亚陆

续进入收获期，明后两年高增长可期。我们预计公司高端咨询、节能

服务、绿色智慧医院、星级酒店、博览会展等业务收入明后两年将持

续快速增长，业务结构改善将驱动毛利率稳步提升。武汉智城、三亚

智城今明年将陆续进入高速增长期，并有望在其他地区复制。此外，

公司拟收购东方延华节能公司 27%少数股东权益（完成后持股 82%），

收购完成后预计可增厚全年净利 10%左右。 
 盈利预测、估值及投资评级。我们预测 2013~15 年 EPS 分别为

0.24/0.35/0.48 元。考虑到公司目前处于业务转型初见成效、业绩确定

性反转的阶段，我们认为可给予公司 2014 年 40 倍 PE，对应目标价

14 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 478 602 928 1191 1530 
增长率（%） 30.1 25.9 54.1 28.3 28.4 
归母净利润(百万) -9 18 41 60 83 
增长率（%） -159.3 286.9 130.7 47.3 39.0 
每股收益 -0.05 0.10 0.24 0.35 0.48 
市盈率 -228  122  55  37  27  
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利润表                           （百万元）         资产负债表                      （百万元） 
指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 478  602  928  1,191  1,530  货币资金 206  198  448  443  459  

营业成本 398  488  744  949  1,210  存货 175  222  335  427  545  
毛利率 16.8% 18.9% 19.8% 20.3% 20.9% 应收账款 161  137  213  273  351  
营业税金及附加 13  14  21  27  34  其他流动资产 38  54  82  105  135  
营业费用 12  13  20  26  32  流动资产 580  610  1,078  1,248  1,489  
营业费用率 2.58% 2.18% 2.20% 2.15% 2.10% 固定资产 62  133  141  142  143  
管理费用 36  52  78  99  127  长期股权投资 48  65  65  65  65  
管理费用率 7.56% 8.61% 8.40% 8.35% 8.30% 无形资产 0  0  0  1  1  
财务费用 8  13  9  8  9  其他长期资产 63  23  24  26  27  
财务费用率 1.76% 2.12% 0.94% 0.64% 0.57% 非流动资产 172  221  230  234  237  
投资收益 3  6  7  8  9  资产总计 752  831  1,309  1,482  1,726  
营业利润 34  31  59  87  122  短期借款 199  173  150  158  186  
营业利润率 7.04% 5.17% 6.36% 7.34% 7.97% 应付账款 125  168  246  313  399  
营业外收入 1  1  2  2  2  其他流动负债 78  105  166  214  274  
营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 401  446  562  685  859  
利润总额 35  32  60  89  124  长期负债 4  14  14  14  14  
所得税 -1  8  14  21  29  其他长期负债 3  2  2  2  2  
所得税率 -3.2% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 非流动性负债 6  17  17  17  17  
少数股东损益 5  3  6  8  11  负债合计 408  462  578  702  876  
归属母公司股东的净利润 -9  18  41  60  83  股本 134  134  172  172  172  
净利率 -1.96% 2.92% 4.37% 5.01% 5.42% 资本公积 111  110  400  400  400  
每股收益（元）（摊薄） -0.05  0.10  0.24  0.35  0.48  股东权益合计 301  318  674  715  774  

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 44  51  56  65  76  
负债股东权益总

计 
752  831  1,309  1,482  1,726  

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  

净利润 -9  18  41  60  83  主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
少数股东损益 5  3  6  8  11  增长率      
折旧和摊销 3  7  9  10  11  营业收入 22.88  25.89  54.09  28.33  28.45  
营运资金变动 14  16  -82  -63  -83  营业利润 76.33  (7.59) 89.64  48.06  39.44  
其他 24  11  5  3  4  净利润 (159.32) (286.91) 130.73  47.25  38.98  
经营现金流 36  54  -22  18  26  利润率（%）      
资本支出 -40  -20  -18  -13  -13  毛利率（%） 16.85  18.92  19.80  20.34  20.89  

投资收益 2  2  7  8  9  
EBIT Margin
（%） 

3.90  5.88  6.95  7.59  8.24  

资产变卖 1  2  0  0  0  
EBITDA Margin
（%） 

4.49  7.06  7.89  8.40  8.93  

其他 -43  -13  0  0  0  净利率（%） (1.96) 2.92  4.37  5.01  5.42  
投资现金流 -80  -30  -11  -5  -5  回报率（%）      

发行股票 0  0  327  0  0  
净资产收益率

（%） 
(3.12) 5.67  8.17  8.59  11.14  

负债变化 107  -15  -23  8  28  
总资产收益率

（%） 
(1.33) 2.36  3.99  4.47  5.41  

股息支出 -8  -13  -12  -18  -25  其他（%）      
其他 8  0  -9  -8  -9  资产负债率（%） 54.19  55.60  44.20  47.35  50.76  
融资现金流 106  -28  283  -18  -5  所得税率（%） (3.18) 23.56  23.56  23.56  23.56  
现金净增加额 62  -4  251  -5  16  股利支付率（%） 0.00  0.00  30.00  30.00  30.00  

资料来源：公司公告，宏源证券研究部 
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