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业绩保持快速增长，持续看好未来成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.219 0.156 0.218 0.312 0.414 

每股净资产(元) 3.87 2.04 2.12 2.30 2.58 

每股经营性现金流(元) 0.10 0.21 0.33 0.20 0.32 

市盈率(倍) 66.26 73.51 82.81 57.83 43.56 

行业优化市盈率(倍) 58.63 165.02 175.05 175.05 175.05 

净利润增长率(%) 114.24% 53.91% 40.07% 43.19% 32.77% 

净资产收益率(%) 5.65% 7.64% 10.26% 13.60% 16.06% 

总股本(百万股) 172.18 372.13 372.13 372.13 372.13 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 2015 年 2 月 10 日，延华智能发布 2014 年年报，在 2014 财年中，公司实

现收入 824,207,262.64 元，归属于母公司股东的净利润 57,909,129.98

元，分别较上年同期增长 6.22%和 53.91%，按期末股本摊薄后实现每股收

益 0.16 元。 

 公司 2014 年度利润分配预案：以 2014 年 12 月 31 日公司总股本

372,134,231 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.60 元（含

税），送红股 2 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 6 股，合

计 转 增 股 本 297,707,384.8 股 ， 转 增 股 本 后 公 司 总 股 本 增 加 至

669,841,615.8 股。 

 根据行业发展趋势及市场情况，结合公司 2014 年销售及订单情况，公司预

计 2015 年净利润增长不低于 40%，收入增长幅度不低于 30%。 
 

经营分析 
 公司收入四季度放量显著，净利润显著增长：虽公司前三季度营收负增长，

但由于已签订单加速转化为营收，公司 2014 年四季度业绩放量特别明显

（公司 1-4 季度单季度营收同比增速分别为-16.04%、-5.97%、-3.86%、

66.39%，见文末图表 1），由于公司在手订单充足，加之在 2014 年智城模

式复制的速度显著加速，我们对公司后续的订单获取以及营收的增长保持乐

观态度；相比整体增速的平缓的总收入，公司 2014 年营业利润（同比增长

80.75%）和净利润却取得很明显的增长，原因主要有 1）公司在 2014 年落

实并加速了在 2013 年年报中承诺的业务转型，毛利率更高的智慧节能业务

占总营收的比重显著提升；2）2014 年随医院订单落地，公司智慧医疗业务

对总营收的占比提升非常显著，且该项业务毛利率亦随公司业务结构转型得

到显著提升（见文末图表 2）； 
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 公司毛利率提升显著：公司毛利率由 2013 年的 18.97%上升至 22.78%，
毛利率的提升主要受前文所述的业务结构调整贡献（高毛利率节能业务、
智慧医疗业务占比提升），相比之下公司期间费用下降对毛利率提升的贡献
则较小（2013 年 13.21%， 2014 年 12.55%），其中，销售费用率由 13 年
的 2.29%下降至 14 年的 1.18%，一方面由于单体项目体量增加对销售费
用起到了一定摊薄，另一方面是因公司将部分销售费用转入管理费用；管
理费用率由 13 年的 9.30%上升至 11.31%，主要是由于公司加速了智城模
式复制，于是增加了建设区域中心和相应营销团队的支出；财务费用率的
降低（13 年 1.62%，14 年 0.06%）则是由于公司短期借款减少，同时增
加了利息收入； 

由于进一步深入推进业务转型的工作仍将继续，且成电医星的收购预案尚
未批复，如果成电医星收购预案获批并在 2015 年实现并表，且公司业务
结构转型在后续得到进一步推动，加之公司新拓展的智城分公司通过业务
放量能进一步摊薄销售和管理费用，公司的毛利率还有继续提升的空间； 

 经营情况：公司在报告期收现比比去年同期有所下降（2013 年 107.22%，
2014 年 94.59%），但经营活动产生的现金流量净额/营业总收入指标反而
上升显著（2013 年 2.14%，2014 年 9.67%），从现金流量表看主要是由于
公司购买商品、接受劳务支付的现金下降得比销售商品、提供劳务收到的
现金更快，这也同公司推动业务转型的做法是相一致的；除此以外，公司
期末应收账款/当期收入有一定提升（2013 年 14.57%，2014 年 17.96%），
但期末存货/当期收入则相对稳定（2013 年 44.51%，2014 年 45.81%）； 

 

智城+业务转型+并购将继续推动公司的持续高成长 

 2014 年至今，延华智能在智慧医院业务转型、智城模式复制、推进并购战
略等多方面都有较出色的表现，且公司还实施了股权激励（在 2014 年 5
月），这些行为都鲜明体现延华智能不仅发展思路越发清晰，战略落地加速，
更重要的是公司也谨慎地从其他方面做出了一系列辅助自己战略的举措，
这至少包括股权激励、成立并购基金、成立产业基金等行为，这显示公司
对于如何稳健高效地落实自己的战略有了较为深入和全面的理解；除此以
外，公司的研发支出占比虽仍较低但亦有了一定提升（对营收的占比 2013
年为 2.77%，2014 年为 3.18%）。 

 业务转型的可持续性：业务转型一方面体现在延华智能 2014 年年报中
显示的智慧医疗、智慧节能业务对总收入占比的提升，以及智慧医疗
业务毛利率的显著提升，公司拟收购成电医星获取电子病历、区域医
疗信息平台相关业务，提升高毛利的软件业务占比更是延华智能在推
动业务转型以及业务结构优化的过程中意义重大的一步； 

 智城模式复制的可持续性：2014 年延华智能智城模式复制的提速非常
明显，智城模式复制是延华智能的一大亮点，除了作为直接的业务异
地扩张的手段以外，足够数量的智城公司还能成为公司业务多元化拓
展或是业务结构调整方面成长动力的最可靠支持因素之一； 

 长期视角下并购的可持续性：作为走一站式集成服务路线的延华智能
而言，一方面强大的集成服务能力必不可少，另一方面公司作为智能
化集成服务意味着公司一旦成功承接集成性质综合服务项目即等于把
握了项目涵盖的一系列单项服务的销售渠道（例如监控系统、消防系
统、空调系统等的硬件销售渠道），从而为公司外包其中的低附加值子
项目并介入新的高附加值子项目（例如通过并购获取，客观上智慧城
市作为新兴产业也是一个新子业务有机会不断出现的大领域）、不断优
化自己的业务结构带来非常优越的先天条件，公司在 14 年同英飞尼迪
共同设立并购基金也表明了公司自身对并购的重视，因而综合考虑行
业特性、公司特性、公司意向，我们看好长期视角下公司并购行为的
可重复性； 
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 综上，由于智慧医院、智慧节能、智慧交通等领域正处于快速发展阶段，
未来空间非常可观，加之延华智能有智城模式作为业务转型及业务扩张的
依托，当前公司发展思路又已非常清晰，且公司推动战略的做出的一系列
公司行为体现着鲜明的谨慎稳健的特点，因而我们看好公司的未来成长。 

投资建议 

 预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.22、0.31、0.41 元（暂未考虑成电
医星并入情况，后续如若成功并入，当年可增厚 EPS 7 分钱左右），维持
“买入”评级。 

风险提示 

 地方政府由于债务问题放慢智慧城市相关项目配套资金的到位速度； 

 行业竞争的加剧可能使公司未来接单量的增速放缓； 

 

 

 

图表 1：公司 2014 年四季度营收放量特别显著 

 
来源：根据 wind 数据整理  

图表 2：随业务结构转型深入，公司智慧医疗以及智慧节
能业务对总收入的占比在 2014 年提升非常明显 

 图表 3：智慧节能是公司毛利率第二高的业务，同时公司
智慧医疗业务毛利率在 2014 年提升非常明显 

 

   

 
来源：根据 wind 数据整理    

图表 4：三张报表 
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来源：国金证券研究所  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 602 776 824 1,188 1,554 1,914 货币资金 198 335 288 394 393 452

    增长率 28.8% 6.2% 44.2% 30.8% 23.1% 应收款项 168 140 176 227 292 355

主营业务成本 -488 -629 -636 -907 -1,170 -1,427 存货 222 345 378 522 673 821

    %销售收入 81.1% 81.0% 77.2% 76.3% 75.3% 74.5% 其他流动资产 23 163 257 172 176 179

毛利 114 147 188 281 384 487 流动资产 610 984 1,098 1,314 1,534 1,807

    %销售收入 18.9% 19.0% 22.8% 23.7% 24.7% 25.5%     %总资产 73.4% 82.1% 81.2% 83.1% 83.9% 85.1%

营业税金及附加 -14 -23 -16 -24 -31 -38 长期投资 77 72 111 97 97 97

    %销售收入 2.2% 3.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 133 138 136 156 175 192

营业费用 -13 -18 -10 -15 -20 -25     %总资产 16.0% 11.5% 10.0% 9.9% 9.6% 9.0%

    %销售收入 2.2% 2.3% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 6 1 2 9 17 24

管理费用 -52 -72 -93 -143 -187 -230 非流动资产 221 215 255 267 293 317

    %销售收入 8.6% 9.3% 11.3% 12.0% 12.0% 12.0%     %总资产 26.6% 17.9% 18.8% 16.9% 16.1% 14.9%

息税前利润（EBIT） 35 34 68 100 146 194 资产总计 831 1,198 1,353 1,581 1,827 2,124

    %销售收入 5.9% 4.4% 8.3% 8.4% 9.4% 10.2% 短期借款 173 178 154 164 184 214

财务费用 -13 -13 0 -4 -7 -8 应付款项 254 304 379 503 650 793

    %销售收入 2.1% 1.6% 0.1% 0.3% 0.4% 0.4% 其他流动负债 18 19 22 78 87 96

资产减值损失 -2 12 -4 -6 -7 -7 流动负债 446 501 555 745 921 1,103

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 14 0 0 0 0 0

投资收益 6 4 3 4 4 4 其他长期负债 2 4 0 0 0 0

    %税前利润 22.8% 7.8% 4.1% 4.0% 2.8% 2.1% 负债 462 506 555 745 921 1,103

营业利润 27 37 67 94 137 183 普通股股东权益 318 666 758 791 854 960

  营业利润率 4.5% 4.8% 8.1% 7.9% 8.8% 9.5% 少数股东权益 51 27 40 45 52 61

营业外收支 1 13 3 5 5 5 负债股东权益合计 831 1,198 1,353 1,581 1,827 2,124

税前利润 28 50 70 99 142 188

    利润率 4.7% 6.4% 8.5% 8.3% 9.1% 9.8% 比率分析

所得税 -8 -5 -8 -13 -18 -24 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 27.0% 10.8% 11.8% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 21 44 62 86 123 163 每股收益 0.131 0.219 0.156 0.218 0.312 0.414

少数股东损益 3 7 4 5 7 9 每股净资产 2.368 3.866 2.037 2.125 2.295 2.580

归属于母公司的净利润 18 38 58 81 116 154 每股经营现金净流 0.405 0.096 0.214 0.328 0.199 0.324

    净利率 2.9% 4.8% 7.0% 6.8% 7.5% 8.1% 每股股利 0.000 0.050 0.060 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.52% 5.65% 7.64% 10.26% 13.60% 16.06%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.11% 3.14% 4.28% 5.13% 6.36% 7.26%

净利润 21 44 62 86 123 163 投入资本收益率 4.65% 3.50% 6.34% 8.67% 11.65% 13.69%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 -3 13 16 20 24 主营业务收入增长率 25.89% 28.83% 6.22% 44.20% 30.78% 23.14%

非经营收益 7 8 -5 4 2 4 EBIT增长率 89.91% -3.51% 100.39% 45.40% 46.63% 33.12%

营运资金变动 17 -33 10 16 -71 -70 净利润增长率 N/A 114.24% 53.91% 40.07% 43.19% 32.77%

经营活动现金净流 54 17 80 122 74 121 总资产增长率 10.48% 44.17% 12.90% 16.85% 15.59% 16.24%

资本开支 -20 -17 -29 -34 -35 -35 资产管理能力

投资 -13 -175 133 14 0 0 应收账款周转天数 90.3 58.8 57.8 58.0 58.0 58.0

其他 4 10 12 4 4 4 存货周转天数 148.2 164.6 207.3 210.0 210.0 210.0

投资活动现金净流 -30 -182 115 -16 -31 -31 应付账款周转天数 109.4 118.3 157.9 160.0 160.0 160.0

股权募资 0 330 52 0 -4 0 固定资产周转天数 80.7 60.6 57.4 42.9 34.9 29.8

债权募资 -15 3 -24 10 20 30 偿债能力

其他 -13 -28 -20 -10 -59 -61 净负债/股东权益 -2.82% -22.69% -16.78% -27.49% -23.09% -23.30%

筹资活动现金净流 -29 304 8 0 -44 -31 EBIT利息保障倍数 2.8 2.7 139.3 25.3 21.5 23.2

现金净流量 -4 139 203 106 -1 59 资产负债率 55.60% 42.20% 41.01% 47.13% 50.41% 51.93%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.80 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  
 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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