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公司基本资讯 

产业别 资讯服务 

A股价(2013/10/24) 23.23 

深证成指(2013/10/24) 8486.52 

股价 12个月高/低 27.43/10.06 

总发行股数(百万) 241.91 

A股数(百万) 236.77 

A市值(亿元) 56.20 

主要股东 银江科技集团

有限公司
(36.54%) 

每股净值(元) 3.74 

股价/账面净值 6.20 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -1.9 2.5 66.3 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-09-06 24.94 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

Q3 新增订单 3.3 亿元，行业前景预期不改 

结论与建议： 

银江股份前三季净利润增长 36%，其中 Q3 净利润 YoY+17%。单季新增订

单金额约 3.3亿元，累计达到 14亿元，目前国内智慧城市的建设继续快速推

进，公司业务也不断增长，并购亚太安讯后业务范围进一步扩大，利于长远

发展。 

预计公司2013、14年EPS分别为0.660元和0.995元，YoY分别增长36.82%

和 71.79%。目前 2014年 P/E为 23倍，维持买入投资建议，目标价为 30元（2014

年 30x）。 

 Q3 净利润环比下降较多：银江 13 年前三季度完成营收 11.55 亿元，

YoY+18.76%，实现净利 0.93 亿元，YoY+36.37%，EPS为 0.385元。其中

Q3 单季营收为 4.1 亿元和 0.3 亿元，YoY分别增长 18%和 16.6%，QoQ则

下降 3.9%和 34%，我们认为是 Q3毛利率环比下降所致（剔除会计变更的

影响后）。 

 Q3 毛利率下降因会计方法变更所致：1~3Q 公司毛利率 24.56%，YoY 降

1.1 个百分点，其中 Q3 单季毛利率 18.08%，YoY降 7 个百分点，QoQ降

11.7 个百分点，为公司会计方法变更：公司以前将部分项目的超预算支

出列支在销售费用，本期将该部分超预算支出调整到营业成本，此举也

导致 Q3 销售费用冲回 367 万元（照 H1 口径估算，公司 Q3 毛利率仍在

26%左右，QoQ回落则是因为项目结构变化等因素）。1~3Q 销售费用 0.33

亿元，YoY-38.7%，管理费用 1.1亿元，YoY+31%，财务费用 0.1 亿元，

YoY+99%，随着营运规模扩大人员管理费用、研发投入和银行贷款增加。 

 Q3 新增订单超 3 亿元：公司第三季度新增订单（含中标但未签合同的订

单）3.27 亿元；其中，按领域划分：智慧交通业务新增 1.17 亿元，智

慧医疗新增 7168万元，智慧城市其他业务新增 1.39亿元。按区域划分：

华东地区新增 2.2 亿元，华南地区新增 1382 万元，西南地区新增 3316

万元，西北地区新增 1420万元，华北地区新增 1925万元，华中地区新

增 2720万元，东北地区新增 45.9万元。由此 13 年 1~3Q 公司新增订单

额已达到 14亿元 

 安防建设前景预期未有变化：我们维持公司 13年新增订单 20 亿元的预

期不变，同时项目交付量也会随之增长，由此带动公司盈利上升。 

 收购将利好公司业务扩展和管道布局，并增厚 14 年 EPS: 银江收购亚太

安讯，切入轨交、石化安检系统领域系统集成以及车载 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。不过考虑到审批程式等影响，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 26.80 亿元，YoY 分别增长 31.94%和

39.02%；实现净利润分别为 1.63 亿元和 2.56 亿元，YoY分别增长 39.90%

和 57.42%；EPS 分别为 0.675 元和 0.932元。目前 2014年 P/E为 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 83 116 163 256

同比增减 ％ 31.11% 27.27% 41.05% 39.90% 57.42%

每股盈余(EPS) RMB元 0.405 0.344 0.485 0.675 0.932

同比增减 ％ -34.45% -15.15% 41.05% 39.07% 38.10%

A股市盈率(P/E) X 57.30 67.54 47.88 34.43 24.93

股利(DPS) RMB元 0.100 0.050 0.050 0.060 0.080 

股息率(Yield) ％ 0.43% 0.22% 0.22% 0.26% 0.34%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 1454 1980 

营业税金及附加 21 24 37 51 70 

销售费用 34 59 86 52 68 

管理费用 69 81 116 170 236

财务费用 -2 -1 10 14 23

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 95 121 167 283

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 98 130 186 301

所得税 9 15 16 28 45

少数股东损益 0 1 -2 -5 -1

归属于母公司所有者的净利润 65 83 116 163 256

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 364 321 475 308 344

应收帐款 235 317 451 518 674

存货 411 503 705 775 861

流动资产合计 1212 1431 2013 1993 2264

长期投资净额 0 20 22 24 56

固定资产合计 44 51 52 70 91

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 2164 2529

流动负债合计 641 814 1298 1168 1285

长期负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 641 814 1298 1168 1285

少数股东权益 0 22 29 41 49

股东权益合计 623 713 830 995 1244

负债和股东权益总计 1264 1527 2127 2164 2529

 

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 -56 -90 

筹资活动产生的现金流量净额 -44 42 117 -35 -70 

现金及现金等价物净增加额 -92 -48 133 -71 -115
1 
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