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城轨医疗双引擎，内生外延调结构  达实智能（002421.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年报和 2016 年第一季度报告。 

 2015 年业绩稳健增长，久信医疗完成承诺盈利。智慧医疗助力，2016

年 Q1 业绩大幅增长 88%。公司 2015 年度实现营业收入 17.11 亿元，
同比增长 35.49%，归属上市公司股东净利润 1.53 亿元，同比增长
36.08%；主要受益于公司产业结构调整，综合筹划产业布局。2015 年
度智能建筑及节能实现营业收入 11.92 亿元，同比增长 8.95%，占公司
营业收入的 69.65%。基本每股收益 0.27 元/股，公司公布利润分配预
案，每 10 股派发 0.5 元。公司全资子公司久信医疗实现盈利（扣除非
经常性损益）6211.5 万元，完成了资产重组前的盈利承诺。2016 年 Q1

实现营业收入 4.57 亿元，同比增长 66.32%；归属上市公司股东净利润
3280.26 万元，同比增长 88%；公司一季度业绩大幅增长主要受益于久
信医疗的并表，预计公司未来在智慧医疗方面会有不断的突破。 

 盈利能力有所下滑，期间费用控制良好，现金状况稳定。公司 2015

年度综合毛利率为 28.73%，同比下滑 2.9pct；净利率下滑 2.35pct 至
9.35%。期间费用率持续下降，2015 年度同比降低 1.12pct 至 13.8%，
财务费用的降低是期间费用率下降的主要原因。2015 年度收现比、付
现比分别为 0.81/0.56，同比分别下降 9.39pct/4.39pct。经营性净现金流
从 2014 年度的 1.14 亿元增加至 2015 年度的 1.37 亿元，现金流状况良
好。 

 公司业绩数据逐季稳健增长，受益于久信医疗并表，第四季度业绩涨
幅较大。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 2.75

亿元、3.39 亿元、4.19 亿元、6.78 亿元，分别同比增长 41.56%、27.27%、
6.30%和 66.13%，分别实现归母净利润 1744.85 万元、2654.6 万元、
5327.81 万元、5536.07 万元，同比增长 41.26%、35.77%、26.67%和
44.91%。第四季度营业收入和归母净利润均有较大幅度增长，主要受
益于久信医疗的并表。 

 精耕细作智慧交通及智慧建筑业务。公司智慧交通产品线从单一产品
延伸到涵盖轨道交通综合监控系统、自动售检票系统、综合安防系统、
门禁出入口管理系统的轨道交通智能化整体解决方案。2015 年度智慧
交通实现营业收入 2.71 亿元，同比增长 170.83%，占公司年度营业收
入的 15.86%。在智慧建筑领域，2015 年度公司中标招商证券数据中心
项目，金额 1.18 亿元，实现公司在自用型数据中心项目上的零突破；
签约首个金额过亿的合同能源管理项目惠州信利中央空调能源站及水
蓄冷系统节能服务项目。 

 借助资本力量，构建智慧医疗产业链。公司发行股份及支付现金购买
江苏久信医疗科技股份有限公司 100%股权，参股小鹿暖暖 40%的股
权，通过整合其资源，全面参与绿色智慧医院项目。2015 年度，，公司
成功收获了仁怀市人民医院 PPP 项目、中煤矿建总医院机电系统与互
联网医院项目、遵义医学院附属医院新蒲分院 BOT 项目，签约合同金
额 4.5 亿元，实现了智慧医院集成服务的全面落地。2015 年度公司在
智慧医疗领域实现营业收入 1.5 亿元，占年度营业收入的 8.74%，毛利
率达 44.43%。 
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 市场数据 时间 2016-04-26 

A 股收盘价(元)         17.65 

A 股一年内最高价(元)   37.53 

A 股一年内最低价(元)   11.66 

上证指数             2964.70 

市净率                4.42 

总股本（亿股）        6.43 

实际流通 A股（亿股）  4.56 

限售的流通 A股（亿股）1.87 

流通 A股市值(亿元)    80.52 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-达实智能（002421）：业绩符

合预期，智慧医疗和城市轨道成为增长引擎》                      

2015/10/29 
 

《公司点评报告＊达实智能（002421）：布局互联

网医院，员工持股彰显信心          2015/07/24  

 

《公司深度报告＊达实智能（002421）：收购久信

做强智慧医疗，深耕智城百亿市值再启程 

2015/05/05 
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 拟合资设立 PPP 基金，充分发挥资金杠杆作用推动智慧城市智慧医疗
发展。公司拟使用自有资金2000万元参股山东誉信投资管理有限公司，
持股比例为 20%，同时，基金管理公司发起设立“山东省鲁信 PPP 发展
基金”。公司通过与鲁信实业合资设立基金管理公司、借助 PPP 发展基
金的平台，能够依托鲁信实业整合资源的能力，在山东省城镇化加速
推进阶段深入地参与山东省 PPP 项目和智慧城市项目建设。同时，公
司作为 GP，每年可获得稳定的管理费收入。 

 风险提示：宏观经济波动风险、回款风险、收购不及预期风险等。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016-2018 年 EPS0.47/0.60/0.74 元。
综合考虑公司成长性及行业估值，我们认为可给予公司 16 年 150-200

亿的市值，对应目标价 26-31 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1263  1711  2396  3115  3893  

增长率 YoY% 24.8  35.5  40.0  30.0  25.0  

净利润(百万) 112.2  152.6  302.2  388.4  474.1  

增长率 YoY% 36.3  36.1  98.0  28.5  22.1  

EPS (元) 0.17  0.24  0.47  0.60  0.74  

PE 99  73  37  29  23  

资料来源：中国银河证券研究部，股价为 2016 年 4 月 26 日收盘价 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,263  1,711  2,396  3,115  3,893  货币资金 470  1,090  958  1,246  1,557  

营业成本 864  1,220  1,605  2,087  2,608  存货 254  294  388  504  630  

    毛利率 31.6% 28.7% 33.0% 33.0% 33.0% 应收账款 633  1,229  1,185  1,503  1,878  

营业税金及附加 36  42  55  79  95  其他流动资产 694  280  346  386  459  

营业费用 93  123  173  225  281  流动资产 2,051  2,894  2,877  3,639  4,524  

    营业费用率 7.35% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 固定资产 93  135  225  273  306  

管理费用 91  129  175  227  284  长期股权投资 0  19  19  19  19  

    管理费用率 7.21% 7.55% 7.30% 7.30% 7.30% 无形资产 2  47  91  88  86  

财务费用 5  -16  5  11  34  其他长期资产 454  1,748  2,283  2,890  3,549  

    财务费用率 0.36% -0.96% 0.22% 0.36% 0.86% 非流动资产 550  1,949  2,618  3,270  3,960  

投资收益 0  -1  0  0  0  资产总计 2,600  4,844  5,496  6,909  8,484  

营业利润 165  176  343  442  543  短期借款 27  224  11  564  1,169  

    营业利润率 13.06% 10.31% 14.31% 14.18% 13.95% 应付账款 444  765  1,008  1,310  1,637  

营业外收入 11  16  16  19  19  其他流动负债 282  962  1,234  1,462  1,705  

营业外支出 0  1  1  1  1  流动负债 753  1,952  2,253  3,336  4,511  

利润总额 175  191  358  460  561  长期负债 0  100  100  100  100  

所得税 27  31  55  71  87  其他长期负债 100  118  137  156  176  

    所得税率 15.6% 16.4% 15.5% 15.5% 15.5% 非流动性负债 100  218  237  256  276  

少数股东损益 36  7  0  0  0  负债合计 853  2,171  2,489  3,592  4,788  

归母净利润 112  153  302  388  474  股本 256  642  642  642  642  

净利率 8.88% 8.92% 12.62% 12.47% 12.18% 资本公积 995  1,492  1,492  1,492  1,492  

EPS（元） 0.17  0.24  0.47  0.60  0.74  股东权益合计 1,618  2,628  2,870  3,181  3,560  

      

少数股东权益 130  136  136  136  136  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 2,600  4,844  5,496  6,909  8,484  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 112  153  302  388  474  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 36  7  0  0  0  增长率（%） 
     

折旧和摊销 32  33  59  90  90  营业收入 24.82  35.49  40.00  30.00  25.00  

营运资金变动 -83  -96  427  44  11  营业利润 39.31  6.98  94.30  28.83  22.98  

其他 18  40  98  55  50  净利润 36.30  36.08  98.01  28.50  22.08  

经营现金流 114  137  886  577  625  利润率（%） 
     

资本支出 -170  -136  -112  -95  -100  毛利率 31.63  28.73  33.00  33.00  33.00  

投资收益 1  12  0  0  0  EBIT Margin 14.23  11.50  16.19  15.95  16.05  

资产变卖 -500  497  -605  -635  -667  EBITDA Margin 16.77  13.43  18.64  18.84  18.35  

其他 -1  -414  0  0  0  净利率 8.88  8.92  12.62  12.47  12.18  

投资现金流 -670  -40  -716  -730  -767  回报率（%） 
     

发行股票 72  350  0  0  0  净资产收益率 6.93  7.19  10.99  12.84  14.07  

负债变化 -139  17  -236  529  582  总资产收益率 4.54  4.25  6.00  6.40  6.27  

股息支出 18  27  -60  -78  -95  其他（%） 
     

其他 848  0  -5  -11  -34  资产负债率 32.80  44.81  45.30  51.99  56.43  

融资现金流 800  395  -302  440  453  所得税率 15.62  16.45  15.50  15.50  15.50  

现金及等价物 244  492  -132  287  311  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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北京市西城区金融街 35号国际企业大厦C座 北京地区：王婷  010-66568908  wangting@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35号国际企业大厦C座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35号国际企业大厦C座 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

 

http://www.chinastock.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/

