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  事项： 
 1 月 8 日公司与贵州遵义市政府签订战略协议，双方将共同投资组建

“遵义智慧城市科技发展有限公司”；公司将组织资金用于“智慧遵义”

项目建设，内容包括但不限于顶层设计、智慧政务、智慧城管、智慧

交通、建筑节能、智慧医疗、智慧园区、智慧旅游等。 

简评： 
 遵义智城是继武汉、海南之后的第三次重大突破，是智城模式的再次

成功复制。遵义是上海对口支援城市，2013 年 8 月被住建部确定为

国家智慧城市试点城市。遵义智慧城市项目建设内容共 11 个项目，

总投资规模预计为 10.49 亿元,创建周期为 2013 年至 2015 年，当地政

府表示资金来源上财政专项资金、政策性贷款及市场化资本等多渠道

提供保障。我们预计 14-15 年公司将正式落地签约部分项目。 
 武汉智城、海南智城相继全面开花结果，公司向智慧城市转型初获成

功。武汉智城相继中标武汉博览中心、跨国采购中心、东湖会议中心、

宜家购物中心、协和医院、硚口区能源监测平台、不停车收费系统、

停车场系统等一系列标志性项目，2013 年前 7 个月中标金额约 1.4
亿元，我们判断武汉智城“三年再造延华”的目标大概率会实现。海

南智城未来两年将贡献业绩，集公交、旅游和市政缴费等于一体的一

卡通已于 2013年 6月投运，近期又中标 4837万元三亚智能交通项目。 
 13/14 两年高增长趋势已确立。我们预计公司高端咨询、节能服务、

绿色智慧医院、星级酒店、博览会展等业务近两年将持续快速增长，

结构改善将驱动毛利率稳步提升。武汉、三亚、遵义将陆续进入高速

增长期。此外，少数股东权益收购、非经常性损益亦将显著增厚业绩。 
 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。考虑到公司处于反转阶段且后续业绩可能超预期，

调高目标价至 16.00 元（对应 14 年 45 倍 PE），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 -271  145  63  43  31  
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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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