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事件： 

 公司发布 2014 年三季报，2014 年第三季度，公司实现营业收入 4658.81 万元，

同比下降 39.31%，归母净利润-177.22 万元，同比下降 160.80%；2014 年 1-9 月，

公司累计实现营业收入 1.87 亿元，同比下降 19.96%，归母净利润 1526.10 万元，

同比上升 14.57%。此外公司公告聘任张正龙先生担任公司副总经理职务。 
 

报告摘要： 

 大屏产品订单增长，全年预增 220%以上。截止报告期末，公司主营业务为大屏

拼接屏显示系统、数字化实验室、智能服务机器人三个主要业务模式。2014 年前

三季度净利润同比上升，系大屏拼接显示系统订单总量平稳增长，但第三季度由

于受到数字化教育产业业绩亏损的影响，导致本季度经营利润出现下滑。对于数

字化教育产业公司正考虑予以剥离。随着大屏订单的继续增长、数字化教育的逐

步剥离和移动警务平台的订单落实，预计公司 2014 年全年实现的归属于上市公

司股东的净利润为 2400 万元至 2600 万元，同比增长 222.29%至 249.15%。 

 军体强人加盟，助力公司机器人产品研发和销售。公司新副总经理张正龙曾于

2008 年 10 月任解放军军事体育运动大队党委常委、副大队长，于 2010 年 12

月任总参军训和兵种部第一编研室党支部书记、主任，于 2011 年 7 月起任解放

军军事体育运动大队党委常委、党委书记、政治委员。张正龙加盟公司，必将其

军事体育运动的训练和实施经验带进公司，提升公司的机器人研发水平，同时其

广泛的军事体育运动相关资源必将促进公司产品的销售。 

 机器人业务成公司未来主看点。截止 14 年 9 月 30 日，公司已取得全国经销商客

户签署的累计金额不低于 4600 万元的移动警务平台意向性订单。为贴近用户需

求，该产品接受了生产商进一步的版本升级，在老版平台基础上完善了外观，提

高了产品性能，预期很快就会为公司贡献盈利。此外，公司的“车载自平衡医疗

救护平台”即将发布。该产品目前市场上并无同类产品推出，公司具备先发优势。

 盈利预测及投资价值：我们看好公司运动机器人、救护机器人前景，预计公司

14、15 年的 EPS 为 0.11、0.93，对应的 PE 为 160X、20X，维持“买入”评级。

主要经营指标 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万) 360.29  331.63  291.83 966.69 1208.10
增长率（%） 23.94%  ‐7.95%  ‐12.00%  231.25%  24.97% 
归母净利润(百万) 32.46  7.45  24.36  196.65  249.31 
增长率（%） 3.95%  ‐77.06%  227.19%  707.13%  26.78% 

每股收益 0.15  0.04  0.11  0.93  1.18 
市盈率 120.31  524.41  160.28  19.86  15.66 
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表 1：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 360 332 292 967 1208 经营活动现金流
YoY 24% -8% -12% 231% 25% 净利润 35 8 25 197 250
营业成本 229 201 163 411 509 折旧与摊销 10 14 20 18 17
营业税金及附加 4 3 3 9 11 财务费用 0 1 -15 -50 -62
销售费用 42 51 29 87 109 非经常性/非经营性损益 6 7 4 4 4
管理费用 52 76 67 184 230 营运资金的减少 -34 -30 87 -314 -114
EBITDA 43 14 50 295 366 长期经营性负债的增加 0 0 -10 0 0
YoY 28% -68% 269% 492% 24% 经营活动现金流净额 17 -1 111 -144 95
EBIT 33 (0) 30 276 350 投资活动现金流

财务费用 (17) (17) (15) (50) (62) 固定资产购建 -31 -14 0 0 0
非经营性/经常性损益 (5) (4) (4) (4) (4) 无形资产购建 0 0 0 0 0
利润总和 44 13 41 322 408 非经常性或非经营性损益 0 -3 -4 -4 -4
所得税费用 9 5 16 125 158 非核心资产的减少 0 0 0 0 0
净利润 35 8 25 197 250 投资活动现金流量净额 -30 -16 -4 -4 -4
YoY 4% -77% 207% 687% 27% 筹资活动现金流

少数股东损益 2 1 1 1 1 短期借款增加 -1 24 -8 4 5
归属母公司所有者净利润 32 7 24 197 249 长期借款增加 0 0 0 0 0
YoY 4% -77% 227% 707% 27% 股本及资本公积增加 0 0 0 0 0

财务费用及红利等 -32 -1 15 50 62
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 筹资活动现金流量净额 -33 24 7 54 67

资产 现金及现金等价物净增加额 -47 6 114 -94 158
货币资金 594 601 717 624 783 现金及现金等价物期末余额 591 597 712 618 776
应收款项 180 183 146 483 604
预付款项 27 23 17 51 64 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
存货 87 102 43 118 148 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 0 ROE 3.2% 0.8% 2.3% 15.1% 16.1%
流动资产合计 888 909 923 1276 1598 净利率 9.7% 2.5% 8.6% 20.4% 20.7%
固定资产 114 180 163 147 133 毛利率 36.3% 39.3% 44.0% 57.5% 57.9%
在建工程 59 9 9 8 7 营业费用率 11.8% 15.5% 10.0% 9.0% 9.0%
无形资产 59 60 57 54 51 管理费用率 14.4% 22.9% 22.9% 19.0% 19.0%
非核心资产 52 49 49 49 49 财务费用率 -4.6% -5.1% -5.1% -5.1% -5.1%
非流动资产合计 284 298 277 258 240 资本结构

资产总计 1173 1207 1200 1534 1839 资产负债率 8.3% 10.1% 7.5% 14.7% 15.3%
负债 权益乘数 1.09 1.11 1.08 1.17 1.18
短期借款 0 25 17 1157 1442 流动资产/总资产 75.8% 75.3% 76.9% 83.2% 86.9%
应付款项 54 42 32 88 110 流动负债/总负债 90.3% 91.7% 100.0% 100.0% 100.0%
预收款项 26 37 33 109 136 偿债能力

其他应付款 7 7 7 7 7 流动比率 10.14 8.12 10.28 5.64 5.69

其他流动负债 0 0 0 0 0 速动比率 9.14 7.21 9.80 5.12 5.16

流动负债合计 88 112 90 226 281 产权比率 0.09 0.11 0.08 0.17 0.18

长期借款 1 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 10.89 8.72 12.14 5.69 5.46

长期经营性负债 0 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 9 10 0 0 0 存货周转率 3.11 2.13 2.26 5.11 3.84

非流动负债合计 9 10 0 0 0 应收账款周转率 2.05 1.83 1.78 3.07 2.22

负债合计 97 122 90 226 281 流动资产周转率 0.41 0.37 0.32 0.88 0.84

股本 106 106 106 106 106 固定资产周转率 3.83 2.25 1.70 6.23 8.61

资本公积金 771 771 771 771 771 总资产周转率 0.31 0.28 0.24 0.71 0.72

留存收益 181 188 213 409 658 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1057 1065 1089 1286 1535 EPS(元) 0.31 0.07 0.11 0.93 1.18

少数股东权益 18 20 21 22 23 BPS(元) 9.97 10.04 10.27 12.13 14.48

股东权益合计 1076 1085 1110 1308 1558 P/E(x) 120.31 524.41 160.28 19.86 15.66

负债和股东权益合计 1173 1207 1200 1534 1839 P/B(x) 1.85 1.83 1.79 1.52 1.27

资料来源：宏源证券 
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