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  事件： 
 2014 年半年报： 报告期内实现营业收入 9074.8 万元，较上期下降 

5.27%。归属于上市公司股东的净利润为 449.4 万元,基本每股收益为 
0.032 元，同比扭亏为盈。 

 

报告摘要： 
 同比扭亏为盈。报告期内公司收入和合同仍主要来自于通信网监测系

统。系统业务收入 6692.36 万元，较上期下降 15.96%，系统产品毛利

率同比增加 20.01%；仪表业务收入 831.23 万元，较上期增长 48.77%；

国际收入 2386.21 万元，同比增长 294.82%。 

 未来看点在北京信威借壳后的国内市场业务。2014 年 7 月 30 日发布

正式收购报告书，与预案相比，发行股份数量从 31.27 亿股下降至

26.15 亿股。王靖及其一致行动人承诺北京信威 2014 /2015/2016 年
度预测扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 200,266 万元、

224,894 万元、273,303 万元。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，由于乌克兰国内动荡导致乌克兰项目延后等影响，则

俄罗斯项目净利润贡献占比 2014 盈利预测可能超过 80%。 

 盈利预测：假设配套融资 40 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 28.62 亿/41.2 亿/60
亿，净利润分别为 19.97 亿/21.43 亿/28.52 亿，EPS 为 0.67/0.71/0.95
元。由于前期涨幅过大，下调为“增持”评级。 

 风险因素：重组失败；未来业绩预测显示，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) 247.82 232.83 2,862.87 4,120.00 6,000.00 
增长率（%） -3.73 -6.05 1129.60 43.91 45.63 
归母净利润(百万) -45.02 14.80 1997.73 2142.71 2852.12 
增长率（%） 89.59 132.88 13394.57 7.26 33.11 
每股收益 -0.32 0.11 0.67 0.71 0.95 
市盈率 -89.46 272.04 43.64 40.69 30.57 
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 行情数据 
 

当前股价 29.06 

总股本(百万股) 3,000.00 

总市值(百万) 87,180.00 

流通市值(百万) 4,027.31 

12 个月最高价 29.6 

12 个月最低价 8.45  
 

 相关研究 

《中创信测：重组过会获得有条件通过》 

2014/7/2 

《发布收购报告书，重组推进正常》 

2014/3/16 

《纠纷解决方案要点在光大股权回购》 

2014/1/12 

《中创信测：信威注资重组，脱胎换骨

赢未来》 

2013/9/27 
 

  

信威重组通过，未来看国内市场 增持 下调 
目标价格：  暂无  
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图 1：财务三张表预测 

 
资料来源：宏源证券 
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