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[Table_Title] 

 净利稳步增长，囊入优质航空数据及智能停车，全交通出行运营再进一步 

 
[Table_Summary] 事件：2015 年 7 月 29 日晚，公司公告 2015 年半年度业绩快报，预计上

半年营业收入达 72,297 万元，同比上升 19.91%；归属于母公司净利润为

10,922 万元，同比增长 26.39%。 

投资要点：  

 传统智能交通信息化方面，业绩成长有保障。上半年收入和净利润有较好

增长，一方面得益于政策刺激需求下智能交通行业平稳较快的增长，以城市智

能交通为例，据 Tranbbs 统计 2015 年上半年市场同比增长 19%。此外，公司

业务还延伸至公交电子站牌、ETC 等新领域，扩大创收点；另一方面，公司通

过强化产品线整合提升软件销售占比，提高毛利率。 

 收购远航通 80%股权，囊入最优质航空核心数据和客户资源；联手航联保

险，为完善公司航旅出行的平台入口添力。进航通是国内唯一拥有自主知识产

权的“飞行数据译码平台”，覆盖 1600 架大型商用机客户，市占率达 80%，

具有精细运行管理、飞行计划、飞机健康状态及飞行员训练等核心航空数据资

源；同时，不航联保险的合作，借劣其渠道、推广等资源，有利于公司打造航

旅出行的新入口，提供端到端大交通和旅游服务产品。 

 斩获数个机械式立体车库建设与运营权，智能停车运营作为公司在公众出

行 C 端产品，可变现能力强。公司不上海市虹桥城镇、古美路街道办合作，将

以 PPP 模式建设车库幵有望实现停车运营收费。我们认为，停车是切入万亿汽

车后市场最有力的环节之一，黏性强、单次收费较低、频次高、痛点多的特征，

大为提升运营变现的可行性。 

 全交通布局完善，电子公交牌、航旅出行、智能停车等数据运营有望在未

来三年内逐步落地。业务涵盖城市、高速、轨道、航空的陆海空信息一体化，

看好其由 B2G 转型 B2B2C 潜力，预计 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.61、0.77、

0.97 元，建议买入，目标价为 48.5 元，对应 15-17 年 PE 为 80、63、50 倍。 

 风险提示：项目实施进度不达预期，行业竞争风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元  2015E 2016E 2017E 
营业收入  1679  2084  2595  
收入同比(%)  23% 24% 25% 
归属母公司净利润  310  388  490  
净利润同比(%)  24% 25% 26% 
毛利率(%)  30.0% 31.0% 31.9% 
ROE(%)  25.5% 24.2% 23.4% 
每股收益(元)  0.61  0.77  0.97  
P/E  57.12  45.60  36.08  
P/B  14.56  11.03  8.45  
EV/EBITDA  53  43  34  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 48.5 

当前股价： 35 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 506 

流通股本(百万股) 136 

总市值(亿元) 177 

流通市值(亿元) 76 

成交量(百万股) 9.53 

成交额(百万元) 353.73  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1690  2447  3140  4115   营业收入 1361  1679  2084  2595  

  现金 427  759  1122  1599   营业成本 968  1176  1438  1767  

  应收账款 480  560  708  877   营业税金及附加 23  28  35  44  

  其它应收款 110  148  178  224   营业费用 49  64  77  97  

  预付账款 106  124  154  188   管理费用 84  106  154  208  

  存货 562  853  973  1225   财务费用 0  -21  -36  -53  

  其他 5  3  3  3   资产减值损失 11  7  9  8  

非流劢资产 507  426  422  411   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 152  138  143  141   投资净收益 29  16  18  19  

  固定资产 227  218  209  200   营业利润 254  335  424  543  

  无形资产 43  45  46  48   营业外收入 37  28  30  30  

  其他 86  24  24  21   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2197  2873  3562  4526   利润总额 291  362  453  573  

流劢负债 1162  1553  1821  2258   所得税 23  28  35  44  

  短期借款 51  41  44  43   净利润 268  334  418  529  

  应付账款 510  642  776  957   少数股东损益 19  25  30  39  

  其他 601  870  1001  1258   归属母公司净利润 249  310  388  490  

非流劢负债 7  8  11  9   EBITDA 268  327  401  503  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.49  0.61  0.77  0.97  

  其他 7  8  11  9        

负债合计 1169  1561  1832  2267   主要财务比率     

 少数股东权益 72  97  127  166   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

  股本 506  506  506  506   成长能力         

  资本公积 -137  -137  -137  -137   营业收入 21.0% 23.4% 24.1% 24.5% 

  留存收益 588  847  1235  1726   营业利润 21.3% 31.6% 26.5% 28.2% 

归属母公司股东权益 956  1215  1603  2094   归属于母公司净利润 25.3% 24.3% 25.2% 26.4% 

负债和股东权益 2197  2873  3562  4526   获利能力         

      毛利率 28.8% 30.0% 31.0% 31.9% 

现金流量表      净利率 18.3% 18.5% 18.6% 18.9% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  ROE 26.1% 25.5% 24.2% 23.4% 

经营活劢现金流 163  290  317  409   ROIC 47.1% 63.9% 70.5% 81.3% 

  净利润 268  334  418  529   偿债能力         

  折旧摊销 13  13  13  13   资产负债率 53.2% 54.3% 51.4% 50.1% 

  财务费用 0  -21  -36  -53   净负债比率 4.38% 2.62% 2.42% 1.91% 

  投资损失 -29  -16  -18  -19   流劢比率 1.45  1.58  1.72  1.82  

营运资金变劢 -105  -27  -73  -70   速劢比率 0.97  1.03  1.19  1.28  

  其它 15  7  12  9   营运能力         

投资活劢现金流 -55  82  7  16   总资产周转率 0.67  0.66  0.65  0.64  

  资本支出 53  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -10  -15  5  -2   应付账款周转率 1.99  2.04  2.03  2.04  

  其他 -11  67  12  14   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 13  -40  39  52   每股收益(最新摊薄) 0.49  0.61  0.77  0.97  

  短期借款 31  -10  3  -1   每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.57  0.63  0.81  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.89  2.40  3.17  4.14  

  普通股增加 137  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 70  0  0  0   P/E 70.99  57.12  45.60  36.08  

  其他 -226  -29  36  53   P/B 18.50  14.56  11.03  8.45  

现金净增加额 121  332  363  476   EV/EBITDA 64  53  43  34  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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雷雳,计算机行业分析师，厦门大学物理学学士、金融学硕士。 
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