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定增募资 8亿，布局企业级 SAAS 
增持（下调） 
盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 395 519 653 725

同比(+/-%) -3 31 26 11 

净利润(百万元) 45 76 102 134

同比(+/-%) -37 67 34 32 

毛利率(%) 39.4 44.2 43.2 43.8 

ROE(%) 6.6 4.9 6.3 7.7 

每股收益（元） 0.14 0.23 0.32 0.42

P/E 164 98 73 55 

P/B 11 5 5 4  
 

事件：公司发布定增预案，拟向不超过五名合格投资者非公开发行股

票不超过 5,000 万股，募资不超过 8 亿元，用于投资建设智慧数据中

心项目（21,651 万元）、智慧通讯云项目（36,645 万元）和研发中心

及总部办公大楼项目（23,000 万元）。 

投资要点 

 政策扶持需求提升，数据中心发展前景广阔：智慧数据中心的全

称为“基于容器技术的弹性智慧数据中心研发项目”。伴随着互

联网的发展和智能移动设备（包括可穿戴设备）的迅速普及，数

据量的增长进入爆发期，如何把整个数据中心的硬件资源进行统

一管理，做到对业务应用按需分配资源，提高数据中心的利用率

的同时兼顾成本及安全性，降低资源浪费成为企业 IT 用户的主

要目标。智慧数据中心项目凭借自主研发及容器技术能成功实现

以上功能的同时，还可让用户从繁重的人工运维和运营过程中解

放出来，实现自动化运维和智能，直击用户痛点，需求前景广阔。 

 构建智慧通讯 PAAS 云平台，推出企业级 SAAS 产品：根据

Gartner 统计，2015 年全球云服务市场规模突破 1,800 亿美元。

公司凭借在云计算和大数据领域积累的技术及企业客户资源，长

期以来服务通信行业的经验，构建智慧通讯云平台（PaaS 模式）

作为企业云服务入口，同时叠加云化客服营销应用（SaaS 模式），

为公司带来新的收入来源。公司选择客服云作为通讯云平台上实

现的第一类 SaaS 服务具有极大的客户需求，截至 2014 年底中国

呼叫中心产业累计投资规模超过人民币 1,150 亿元，到 2015 年

的累计投资规模预计将超过人民币 1,300 亿元。与传统呼叫中心

不同，利用大数据分析、人工智能、生物识别、全渠道互动、移

动互联网等前沿科技，兼顾公有云和私有云部署模式，公司的智

慧通讯云平台能够帮助企业客户实现主动服务、精准营销、全渠

道沟通等需求，同时可为企业提供更灵活并贴近业务场景的通信

服务，降低客户的成本。 

 投建研发中心及总部办公大楼，提升运营效率。公司上海总部人

员约 284 人，本次募集资金拟建设的智慧数据中心和智慧通讯云

项目，预计需增加 260 余人。随着公司业务的不断发展、研发投

入的不断增加，公司现有办公及研发中心已无法满足公司发展的

需要。本次办公楼的投资在解决办公场地需求问题的同时，也为

未来研发做足准备，且每年有望节省租金 2,000 万元。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 12.87 / 58.38

市净率

流通A股市值(百万元)

9.1

3999.9

23.01

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

272.22

173.83

2.54

11.28

 
 

相关研究 

天玑科技：参股杉岩数据，布局新一代

存储 

2015 年 12 月 16 日 

天玑科技：超融合架构云服务商新星崛

起 

2015 年 12 月 8 日 
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 盈利预测与估值：募投项目建设周期 3 年以上，短期内无法贡献业绩，预计 2015-2017

年营收分别为 5.19 亿、6.53 亿和 7.25 亿元，净利润分别为 0.76 亿、1.02 亿和 1.34 亿元，

增发后备考 EPS 分别为 0.23 元、0.32 元和 0.42 元，对应 98/73/55 倍 PE。给予“增持”

评级。 

 风险提示：下游采购进度不及预期；行业拓展不及预期。 
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天玑科技财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 664.5 749.2 878.0 1055.9 营业收入 409.0 487.7 638.6 849.3

  现金 474.2 522.3 581.2 662.0 营业成本 225.5 268.5 349.3 458.8

  应收款项 154.4 184.1 241.0 320.6 营业税金及附加 1.4 2.0 2.6 3.4

  存货 31.3 37.2 48.4 63.6 营业费用 24.3 28.3 36.4 48.9

  其他 4.7 5.6 7.3 9.8 管理费用 87.2 100.3 133.8 176.3

非流动资产 122.4 123.8 122.7 120.6 财务费用 -11.0 -7.4 -8.3 -9.3 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 92.6 93.9 92.9 90.8 其他 -1.5 0.0 0.0 0.0

  无形资产 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 80.2 96.0 124.8 171.3

  其他 29.8 29.8 29.8 29.8 营业外净收支 6.5 9.8 14.7 22.0

资产总计 786.9 872.9 1000.7 1176.5 利润总额 86.7 105.8 139.5 193.3

流动负债 91.0 105.1 137.3 180.7 所得税费用 11.6 15.9 20.9 29.0

  短期借款 2.1 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 2.8 0.0 3.6 4.9

  应付账款 20.3 24.2 31.5 41.3 归属母公司净利润 72.3 89.9 115.0 159.4

  其他 68.7 80.9 105.8 139.3 EBIT 70.6 88.6 116.5 162.0

非流动负债 4.9 4.9 4.9 4.9 EBITDA 77.4 98.4 127.2 173.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 4.9 4.9 4.9 4.9 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 96.0 110.0 142.3 185.6 每股收益(元) 0.27 0.33 0.42 0.58

  少数股东权益 20.8 20.8 24.3 29.3 每股净资产(元) 2.46 2.72 3.06 3.53

  归属母公司股东权益 670.2 742.1 834.1 961.6 发行在外股份(百万股） 272.7 272.7 272.7 272.7

负债和股东权益总计 786.9 872.9 1000.7 1176.5 ROIC(%) 9.4% 10.3% 13.0% 17.2%

ROE(%) 10.8% 12.1% 13.8% 16.6%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 44.5% 44.6% 44.9% 45.6%

经营活动现金流 54.0 77.9 91.6 122.2 EBIT Margin(%) 17.3% 18.2% 18.3% 19.1%

投资活动现金流 -0.3 -9.7 -9.6 -9.5 销售净利率(%) 17.7% 18.4% 18.0% 18.8%

筹资活动现金流 1.7 -20.0 -23.0 -31.9 资产负债率(%) 12.2% 12.6% 14.2% 15.8%

现金净增加额 55.3 48.1 59.0 80.8 收入增长率(%) 18.6% 19.2% 30.9% 33.0%

企业自由现金流 35.3 53.5 62.4 86.0 净利润增长率(%) 18.9% 24.3% 27.9% 38.6%

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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