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医疗养老持续布局，结构调整显成效  延华智能（002178.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年报及 2016 年一季报。 

 业绩稳健增长，净利润大幅提升。公司 2015 年度实现营业收入
11.17 亿元，同比增长 35.47%，归属上市公司股东净利润 1.02 亿
元，同比增长 76.52%。成电医星的并表大幅增加了 2015 年度公
司的营业收入和净利润，2015 年成电医星实现归母净利润 4082

万元，高于承诺的 3992 万元 2.25%。公司通过“智城模式”布局
全国市场，并购打造细分市场垂直产业链，2015 年度智能建筑实
现营业收入 6.97 亿元，同比增长 23.81%，占公司营业收入的
62.46%。基本每股收益 0.15 元/股。2016 年 Q1 公司实现营业收入
2.41 亿元，同比增长 25.07%；归属上市公司股东净利润 918.44

万元，同比增加 21.31%。 

 盈利能力持续提升，期间费用控制良好，现金状况较为稳定。公
司 2015 年度综合毛利率为 22.85%，同比增长 0.07pct；净利率增
长 2.77pct 至 10.27%。净利率的提高和营业外收入的大幅增加有
关，2015年度营业外收入占销售收入百分比增长 2.35pct至 2.88%。
期间费用率持续下降，2015 年度同比降低 1.08pct 至 11.47%，其
中管理费用率降低 0.65pct。经营性净现金流从 2014 年度的
7970.41 万元小幅增长至 2015 年度的 8004.86 万元。 

 公司盈利数据逐季稳步提升，受益于成电医星并表，第四季度营
业收入大幅提升。2015 年分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4

分别实现营业收入 1.91 亿元、2.10 亿元、2.70 亿元、4.43 亿元，
分别同比增长 16.23%、6.57%、29.81%和 75.31%，分别实现归母
净利润 757.13 万元、2701.67 万元、1729.19 万元、5034.4 万元，
同比增长 22.11%、14.22%、62.98%和 188.58%，第四季度归母净
利润的大幅提升主要受益于成电医星的并表。 

 结构调整凸显成效。2015 年度智慧医疗实现营业收入 2.16 亿元，
同比增长 87%，占公司营业收入的 19.34%，智慧医疗实现毛利率
30.96%，同比增加 3.09%，初步实现了“医疗先行”的策略。智
慧节能实现营业收入 5735.49 万元，实现毛利率 48.25%。同比增
长 6.86%。2015 年度公司承接并实施了 6 个合同能源管理项目，
为上海市 400 余栋国家机关办公建筑和大型公共建筑提供分项计
量工程于能耗监测管理平台服务，监测电量 14.5 亿度，同比增长
64.77%。 

 并购成电医星深化产业链，定增加快业务转型。2015 年三季度公
司完成了对成电医星的收购，共同完善和不断优化智慧医疗产业
链，标志着公司进入医疗信息化领域已初获成功。2015 年度成电
医星超额完成承诺净利润。2016 年 3 月，公司非公开发行通过证
监会审核，以不低于 8.58 元/股的价格募集不超过 10.0386 亿元。
募集资金将投资于智慧节能与用户侧能源互联网平台建设与运营
项目（3.52 亿元）、智慧医疗与智慧养老平台建设项目（1.32 亿元）、
建筑智能化与信息化建设项目（1.65 亿元）、“智城模式”及区域
中心拓展项目（1.25 亿元）、智慧城市研究院建设项目（9190 万
元）及补充流动资金（1.39 亿元）。养老综合云平台项目涵盖 1 家
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 市场数据 时间 2016-04-26 

A 股收盘价(元)         10.13 

A 股一年内最高价(元)   27.16 

A 股一年内最低价(元)   7.59 

上证指数             2964.70 

市净率                6.36 

总股本（亿股）        7.30 

实际流通 A股（亿股）  5.67 

限售的流通 A股（亿股）1.63 

流通 A股市值(亿元)    57.40 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-延华智能（002178）点评报

告：定增加快智慧医疗智慧养老转型，智城模

式走向全国》                  2015/8/18 

《公司点评报告-延华智能（002178）：期间费

用增长较快拖累业绩，打造智慧城市服务与运

营平台》                      2015/8/18         

《公司点评报告-延华智能（002178）：收益质

量大幅提升，平台转型雏形初具》  

                             2015/2/11 

《公司深度报告-延华智能（002178）：智慧城

市跨入 3.0时代，医疗先行布局大健康》 

                           2015/1/26 
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养老机构、1 个养老服务信息数据中心、379 个居家养老服务中心、
9 家托老服务中心。“智慧医疗”项目主要包括崇州市智慧医疗信
息平台、公共卫生、医疗服务、医疗保障、药品管理、计划生育、
综合管理等七大平台，以及居民健康卡、智慧医疗云数据中心与
基础设施的建设。 

 智慧环保列入公司战略发展重要细分领域。公司公告原上海长风
延华科技有限公司现更名为上海长风延华智慧环保科技有限公
司，逐渐形成具有延华特色的环保产业。长风延华以上海市普陀
区环保项目为切入点，进军上海市场；以污染管理为主线，兼顾
环境质量和环境政务管理，为绿色生态城市的全面实现提供技术
支撑。 

 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 EPS0.21/0.29/0.35

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
120-150 亿的市值，对应目标价 17-20 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 824  1117  1507  1960  2450  

增长率 YoY% 6.2  35.5  35.0  30.0  25.0  

净利润(百万) 57.9  102.2  154.4  209.1  255.3  

增长率 YoY% 53.9  76.5  51.0  35.5  22.1  

EPS (元) 0.08  0.14  0.21  0.29  0.35  

PE 126  71  47  35  29  

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 824  1,117  1,507  1,960  2,450  货币资金 288  503  452  588  735  

营业成本 636  861  1,138  1,470  1,837  存货 378  609  1,014  1,309  1,637  

    毛利率 22.8% 22.9% 24.5% 25.0% 25.0% 应收账款 148  281  380  499  624  

营业税金及附加 16  21  28  36  45  其他流动资产 285  57  77  94  118  

营业费用 10  13  17  22  27  流动资产 1,098  1,451  1,923  2,491  3,114  

    营业费用率 1.18% 1.12% 1.12% 1.12% 1.12% 固定资产 130  109  134  155  181  

管理费用 93  119  161  209  261  长期股权投资 88  168  168  168  168  

    管理费用率 11.31% 10.66% 10.66% 10.66% 10.66% 无形资产 0  21  41  40  39  

财务费用 0  -3  11  12  13  其他长期资产 42  367  642  934  1,243  

    财务费用率 0.06% -0.31% 0.70% 0.60% 0.52% 非流动资产 260  665  984  1,297  1,630  

投资收益 3  5  5  5  5  资产总计 1,358  2,116  2,907  3,788  4,744  

营业利润 67  100  146  203  256  短期借款 154  103  475  924  1,392  

    营业利润率 8.12% 8.99% 9.70% 10.36% 10.47% 应付账款 311  495  654  845  1,056  

营业外收入 4  32  32  39  39  其他流动负债 90  246  329  403  476  

营业外支出 1  0  0  0  0  流动负债 555  844  1,458  2,172  2,924  

利润总额 70  132  178  242  295  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 8  18  24  33  40  其他长期负债 5  5  0  0  0  

    所得税率 11.8% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 非流动性负债 5  5  0  0  0  

少数股东损益 4  12  0  0  0  负债合计 560  849  1,458  2,172  2,924  

归母净利润 58  102  154  209  255  股本 372  730  730  730  730  

净利率 7.03% 9.15% 10.24% 10.67% 10.42% 资本公积 251  338  338  338  338  

EPS（元） 0.08  0.14  0.21  0.29  0.35  股东权益合计 758  1,208  1,332  1,499  1,703  

      

少数股东权益 40  113  113  113  113  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 1,358  2,116  2,907  3,788  4,744  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 58  102  154  209  255  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 4  12  0  0  0  增长率（%） 
     

折旧和摊销 9  15  48  78  77  营业收入 6.22  35.47  35.00  30.00  25.00  

营运资金变动 -4  -76  -294  -175  -203  营业利润 80.75  49.99  45.72  38.88  26.29  

其他 13  27  70  10  16  净利润 53.91  76.52  51.00  35.48  22.09  

经营现金流 80  80  -22  122  145  利润率（%） 
     

资本支出 -29  -12  -86  -95  -100  毛利率 22.78  22.85  24.50  25.00  25.00  

投资收益 2  0  5  5  5  EBIT Margin 8.31  9.23  10.87  11.37  11.37  

资产变卖 9  7  -279  -292  -307  EBITDA Margin 9.41  10.54  14.05  15.35  14.51  

其他 133  -173  0  0  0  净利率 7.03  9.15  10.24  10.67  10.42  

投资现金流 115  -177  -360  -382  -402  回报率（%） 
     

发行股票 38  153  0  0  0  净资产收益率 7.64  10.40  12.15  14.77  15.94  

负债变化 -44  -101  372  449  467  总资产收益率 4.39  6.16  6.44  6.47  6.15  

股息支出 0  3  -31  -42  -51  其他（%） 
     

其他 14  0  -11  -12  -13  资产负债率 41.23  40.13  50.15  57.34  61.64  

融资现金流 8  56  331  396  404  所得税率 11.83  13.46  13.46  13.46  13.46  

现金及等价物 203  -41  -51  136  147  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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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证
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