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报告摘要： 
 业绩翻番增长，主要来自收入增长（贡献 28.8pct）、毛利率提升（贡

献 0.4pct）及非经常性损益（贡献 60.1pct）。我们于 13 年 3 月在市

场上第一个提出公司“业务转型、业绩反转，并预测 13 年业绩增长

翻番”。公司 2013 年营业收入 7.76 亿元，YOY+28.83%；归属于母

公司股东的净利润 3763 万元，YOY+114.24%。业绩增长主要来自于：

（1）武汉、三亚等智城业务快速落地，全国区域中心拓展，智慧建

筑/医疗/交通/节能/咨询齐头并进，带动新签订单快速增长（预计期

末在手合同约 5.4 亿元，锁定我们预测 14 年收入的 51%）；（2）节

能、软件咨询等高毛利率业务迅猛增长，拉动整体毛利率提升（节能

/软件毛利率分别达 45.65%/59.34%，收入 YOY+178.65%/ +137.92%）。

（3）坏账准备计提会计政策变更、政府补贴等非经常性损益贡献。

 东方延华、武汉智城、普陀小贷三家公司业绩占比达 55%，公司收

益质量、现金流状况均显著改善，未来业绩储备充足。（1）尽管公

司智慧医疗、节能、软件咨询毛利率均有所下降，但考虑到外地智慧

医院处于开拓及结算初期，节能从设计咨询转型“设计咨询+工程服

务”，软件与咨询从纯咨询转型“咨询+软件服务”，三块业务未来

均将快速增长，且毛利率存改善空间。（2）现金流状况继续改善且

远好于同业：收现比 1.07（去年 1.00），应收账款/营收 14.2%（同

比下降 8.2pct）；盈利能力、营运周转均有改善；（3）项目储备充

足、收入确认稳健，合同能源管理等在建项目即将进入效益分享期。

 深耕细作，2014 年仍将高速增长。（1）智城模式加速扩张，武汉进

入收获期，三亚、遵义贡献增量。（2）通过商业模式创新及资金带

动，节能、咨询、智慧医疗、智能交通等快速增长。（3）增发后资

金实力显著增强，为外延扩张创造条件，股票激励加速业绩释放。

 盈利预测、估值及投资评级。我们预测 2014~16 年 EPS 为 0.35/0.50/0.70
元。综合考虑行业估值及公司处于持续高增长阶段，目标价 20.00 元

（对应 15 年 40 倍 PE），维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 602 776 1059 1397 1808 

增长率（%） 22.9 28.8 36.5 31.9 29.4 

归母净利润(百万) 18 38 60 87 120 

增长率（%） 286.9 114.2 59.7 44.2 38.8 

每股收益 0.10 0.22 0.35 0.50 0.70 

市盈率 175 81 51 35 25 
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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 602 776 1,059 1,397 1,808 货币资金 198 335 318 419 542

营业成本 488 629 842 1,102 1,417 存货 222 345 421 551 709

    毛利率 18.9% 19.0% 20.5% 21.1% 21.6% 应收账款 137 113 156 205 266

营业税金及附加 14 23 26 35 45 其他流动资产 54 190 202 215 232

营业费用 13 18 22 28 35 流动资产 610 984 1,096 1,391 1,749

    营业费用率 2.18% 2.29% 2.10% 2.00% 1.95% 固定资产 133 129 140 146 152

管理费用 52 72 87 113 145 长期股权投资 65 65 65 65 65

    管理费用率 8.61% 9.30% 8.20% 8.10% 8.00% 无形资产 0 0 0 1 1

财务费用 13 13 8 10 15 其他长期资产 23 21 17 14 10

    财务费用率 2.12% 1.62% 0.77% 0.75% 0.83% 非流动资产 221 215 224 226 228

投资收益 6 4 4 5 5 资产总计 831 1,198 1,319 1,617 1,977

营业利润 31 14 76 110 152 短期借款 173 168 146 209 278

    营业利润率 5.17% 1.80% 7.17% 7.88% 8.39% 应付账款 168 240 321 420 540

营业外收入 1 13 16 18 19 其他流动负债 105 94 187 246 317

营业外支出 0 0 0 0 0 流动负债 446 501 654 875 1,135

利润总额 32 27 92 127 171 长期负债 14 0 0 0 0

所得税 8 5 18 25 34 其他长期负债 2 4 7 7 7

    所得税率 23.6% 20.2% 20.0% 20.0% 20.0% 非流动性负债 17 4 7 7 7

少数股东损益 3 7 13 15 16 负债合计 462 506 660 882 1,142

归属于母公司股东

的净利润
18 38 60 87 120 股本 134 172 172 172 172

净利率 2.92% 4.85% 5.67% 6.20% 6.65% 资本公积 110 389 389 389 389

EPS（元） 0.10 0.22 0.35 0.50 0.70 股东权益合计 256 577 619 679 764

少数股东权益 51 27 40 56 72

负债股东权益总计 831 1,198 1,319 1,617 1,977

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

净利润 18 38 60 87 120 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

少数股东权益 3 7 13 15 16 增长率（%）

折旧和摊销 288 263 9 10 11 营业收入 25.89 28.83 36.50 31.92 29.42

营运资金变动 411 556 33 -38 -48 营业利润 (7.59) (55.18) 443.55 45.08 37.87

其他 3 149 -83 9 14 净利润 (286.91) 114.24 59.70 44.15 38.83

经营现金流 723 1,013 32 83 114 利润率（%）

资本支出 25 29 -18 -13 -13 毛利率 18.92 18.97 20.51 21.13 21.61

投资收益 45 58 4 5 5 EBIT Margin 5.88 4.41 7.71 8.53 9.16

资产变卖 -574 -837 0 0 0 EBITDA Margin 53.74 38.33 8.55 9.25 9.79

其他 503 750 0 0 0 净利率 2.92 4.85 5.67 6.20 6.65

投资现金流 0 0 -14 -8 -9 回报率（%）

发行股票 -2 5 0 0 0 净资产收益率 6.85 9.03 10.05 13.34 16.67

负债变化 35 980 -10 63 69 总资产收益率 2.25 3.86 4.90 6.10 6.94

股息支出 0 0 -18 -26 -36 其他（%）

其他 -33 -985 -8 -10 -15 资产负债率 55.60 42.20 50.05 54.54 57.74

融资现金流 0 0 -36 27 18 所得税率 23.56 20.17 20.00 20.00 20.00

现金及现金等价物 723 1,013 -17 101 123 股利支付率 0.00 0.00 30.00 30.00 30.00

现金流量表  （百万元）
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