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事件： 
 公司发布公告：1) 公司发行股份购买资产事项获得有条件通过。审

核意见为：1.请申请人进一步补充披露标的资产买方信贷模式的担保

风险，如出现代偿情形时，对上市公司未来经营的影响及相关的解决

措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。2.请申请人补充

披露标的资产历史上的股份代持、对赌事项的解决是否为当事人的真

实意思表示，是否存在潜在的法律纠纷。请独立财务顾问和律师核查

并发表明确意见。请北京中创信测科技股份有限公司逐项予以落实，

并在 10 个工作日内将有关补充材料及修改后的报告书报送上市公司

监管部。2) 公司股票自 2014 年 7 月 3 日开市起复牌，待公司收到中

国证监会予以核准的正式文件后将另行公告。 
 

报告摘要： 
 信威股东承诺不低于盈利预测备考数，2014 盈利核心在俄罗斯项目，

因为俄罗斯总统访华得到加速推进。基于 2014 年预测盈利备考，俄

罗斯项目收入 209,874.20 万元，毛利 199,380.49 万元，考虑之前海外

项目高达 80%净利率，则俄罗斯项目净利润贡献占比 2014 盈利预测

可能超过 80%。借普京 2014 年 5 月 20 日访华带来的中俄双边关系增

强，公司加速推经了俄罗斯项目的落实，带来的收益预计将抵消甚至

超过乌克兰项目对公司业绩的负面影响。 

 维持“买入”评级。假设配套融资 32.5 亿元后总股本为 30 亿股，且

年内完成重组并合并报表，预计公司 2014/15/16 年营收分别为 31 亿

/50 亿/65 亿，净利润分别为 20 亿/28 亿/38 亿，EPS 为 0.66/0.93/1.26
元。给予目标价 27 元，对应 29*15PE。 

 风险因素：重组失败；公司的未来业绩盈利预测显示，盈利集中在海

外项目，政局及汇率风险较大；买方信贷模式下的担保风险和流动性

风险。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 247.82 2,591.25 3,097.93 5,000.00 6,500.00
增长率（%） -3.73 945.62 19.55 61.40 30.00 
归母净利润(百万) -45.02 1,726.02 2,005.71 2,800.00 3,800.00
增长率（%） -309.49 3,933.90 16.20 39.60 35.71 
每股收益 -0.33 0.57 0.66 0.93 1.26
市盈率 -81.82 47.24 40.65 29.12 21.46
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行情数据 

当前股价 18.21
总股本(百万股) 138.59
总市值(百万) 2,523.65
流通市值(百万) 2,523.65
12 个月最高价 26.53
12 个月最低价 7.08
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