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事件： 
 公司发布 2014 年半年报，报告期实现收入 1.14 亿，同比增长 4.43%；

营业利润-2,305.45 万元，同比减亏 17.05%；归母净利润-1,663.96 万，

同比减亏 28.77%。 
 

报告摘要： 
 4G 投资仍处于主干网建设与设备采购阶段，网络优化需求释放还需

等待。网络优化在主干网建设之后，具有后周期性。2014 年上半年

仍处于主干网建设阶段，网络优化行业需求仍然低迷，竞争加剧致毛

利率下滑，行业反转上行仍需等待。后续密切跟踪 4G 投资状态，一

旦主干网投资建设基本完成，网络优化投资便会上行，公司作为行业

内主流企业，网络优化业务将受益于行业景气上行而重回增长。 

 养老业务仍处于培育期，尚不能贡献收入。公司的四家养老服务公司

营业收入均为 0，营业利润均为负数，尚不能贡献收入和利润。我国

养老产业尚处于起步阶段，增长空间广阔。报告期内公司与全国老龄

办信息中心签订战略协议，借老龄办的半官方身份，公司以后的业务

拓展将更加顺利，继续看好公司养老业务的长期发展前景。 

 严控费用减少亏损，经营性现金流持续为负，货币资金处于低位。公

司通过加强精细化管理，严控费用使期间费用大幅降低，从而减少亏

损。经营性现金流持续为负，投资现金流和筹资现金流均为负，现金

余额收入比处于历史低位，公司需筹资以应对资金不足的局面。 

 风险分析：网络优化行业竞争激烈，行业盈利能力上升不及预期；养

老业务商业模式创新失败；养老业务向全国推进速度不及预期。 

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.18
元、0.26 元和 0.36 元，对应市盈率为 44.0、29.6 和 21.4。我们看好

养老产业的发展，维持“增持”评级，6 个月目标价 11 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 397.79 340.96 582.00 768.12 1,030.92
增长率（%） -24.40 -14.29 70.70 31.98 34.21
归母净利润(百万) 50.91 -48.09 62.55 93.01 128.89
增长率（%） -12.90 -194.47 -230.06 48.70 38.57
每股收益 0.14 -0.13 0.18 0.26 0.36
市盈率 100.92 -106.83 44.03 29.61 21.37
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附录 

财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 182 119 116 154 206     营业收入 398 341 582 768 1,031

应收和预付款项 357 391 489 646 763 减: 营业成本 208 241 346 439 578

存货 142 181 175 230 309     营业税金及附加 9 7 12 16 22

其他流动资产 25 31 33 43 57     销售费用 31 33 41 54 72

流动资产合计 706 722 813 1,072 1,336     管理费用 102 100 116 154 206

长期股权投资 - - - - -     财务费用 -5 1 1 5 12

投资性房地产 - - - - -     资产减值损失 12 28 5 5 5

固定资产和在建工程 79 75 92 112 127 加: 投资收益 - - - - -

无形资产和开发支出 6 12 16 24 31     公允价值变动损益 - - - - -

其他非流动资产 7 17 17 18 18     汇兑净收益 - - - - -

非流动资产合计 92 104 125 154 176     营业利润 41 -69 61 95 136

资产总计 798 825 937 1,226 1,512 加: 其他非经营损益 13 9 9 9 9

短期借款 - 50 50 106 152     利润总额 55 -60 70 104 145

应付和预收款项 98 112 161 213 286 减: 所得税 4 -11 7 11 16

其他流动负债 4 2 11 14 18     净利润 51 -49 63 93 129

短期负债合计 102 164 222 332 456 减: 少数股东损益 - -1 - - -

长期借款 - - - 95 143     归母股东净利润 51 -48 63 93 129

其他长期负债 4 5 5 5 5

长期负债合计 4 5 5 100 148 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 106 169 228 433 603 盈利能力 

归属母公司股东权益 692 644 697 781 896 加权 ROE 51.36% 21.44% 9.10% 12.30% 15.02%

少数股东权益 - 13 13 13 13 销售毛利率 47.78% 29.32% 40.58% 42.86% 43.95%

股东权益合计 692 656 710 793 908 销售净利率 13.37% -12.14% 11.27% 13.05% 13.67%

负债和股东权益总计 798 825 937 1,226 1,512 成长能力 

            营业收入增长率 -24.40% -14.29% 70.70% 31.98% 34.21%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 -12.90% -194.47% -230.06% 48.70% 38.57%

经营性现金净流量 -95 -113 44 -54 29 每股和估值指标 

投资性现金净流量 -32 -9 -37 -44 -45 EPS（元） 0.14 -0.13 0.18 0.26 0.36

筹资性现金净流量 -28 56 -10 136 68 每股经营性现金流（元） -0.27 -0.32 0.12 -0.15 0.08

现金流量净额 -155 -66 -3 37 10 PE 100.92 -106.83 44 30 21

资料来源：宏源证券 
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