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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,935  2,224  2,446  2,627  

（+/-） -17% 15% 10% 7% 

净利润 111  499  530  529  

（+/-） -37% 349% 6% 0% 
EPS(元) 0.17  0.76  0.81  0.81  
P/E 111  25  23  23  
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

银江股份发布 2016 半年报，报告期内实现总营收 84,404.50 万元，同比下

降 16.53%；营业利润 22,592.46 万元，同比增长 94.10%；归属于上市公

司股东的净利润 20,216.56 万元，同比增长 85.40%，其中，上半年转让所

持杭州哲信 8%股权，增加非经常性损益约 12,288 万元。 

 分析与判断： 

 新增订单充足，保障业绩平稳发展：报告期内，公司新增订单（含中标

但未签合同的订单，不含框架总包项目）共计 89,869.02 万元。其中，

智慧交通业务新增订单 29,536.06 万元，智慧医疗业务新增订单

22,063.21 万元，智慧城市业务新增订单 38,269.75 万元。 

 投资 Magic Leap，加码智慧城市业务：公司近期以直投的形式对世界

知名增强现实（AR）科技公司 Magic Leap 进行投资，取得股份 212,766

股，计划将其产品运用于智慧城市 AR 展示领域。智慧城市作为国家战

略，市场空间广阔，预计未来十年智慧城市建设投资将超过万亿元。目

前，公司在智慧城市整体规划和顶层设计业务上，已与 33 个地方政府

签订了战略合作协议，并建立战略总包合作关系，智慧交通业务已覆盖

全国 128 个城市。 

 控股智途科技、杭州清普，补充地理信息化、医疗信息化业务：公司收

购智途科技 39.12%股权、收购杭州清普 70%股权事项获中国证监会并

购重组委审核，目前正在办理股权转让和工商过户手续。（1）智途科技

专注于地图数据采集处理、应用软件开发及地理信息测绘等业务，已布

局高精度地图制作、无人驾驶领域，并发展三维地图 VR 业务。智途科

技 2016-2018 年承诺净利润不低于 2000 万元/2400 万元/3000 万元。

（2）杭州清普主要从事区域医疗 HIS 系统软件开发，同时涉足电子政

务领域，其 2016-2018 年承诺净利润不低于 850 万元/1,020 万元/1,224

万元。银江股份的智慧医疗系统已进入 1284 家医院（含单签的医院和

区域医疗项目覆盖的医院），医疗信息化需求旺盛，增长可期。 

 盈利预测与投资建议： 

公司是领先的智慧城市解决方案提供商和数据运营服务商，智慧医疗即将进

入盈利阶段，智慧交通已经实现盈利效益，看好长期增长前景。我们 2016 

-2018 年 EPS 预测分别为：0.76、0.81 和 0.81 元，维持“增持”评级 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1,935  2,224  2,446  2,627  净利润 109  499  530  529  

  减：营业成本 1,451  1,681  1,841  1,969  资产减值准备 389  0  0  0  

  营业税金及附加 48  55  61  65  折旧摊销 29  5  5  5  

  销售费用 58  75  92  110  财务费用 30  11  -2  -2  

  管理费用 199  255  313  375  投资收益 -5  -6  -6  -7  

  财务费用 10  11  -2  -2  少数股东损益 -3  3  3  3  

资产减值损失 389  0  0  0  营运资金的变动 -182  -592  -387  -386  

加：投资收益 5  6  6  7  存货的减少 121  -165  -115  -92  

营业利润 -215  153  148  116  经营性应收项目减少/(增加) -3  -231  -176  -142  

加：营业外收支净额 330  379  417  448  经营性应付项目减少/(增加) -237  32  -35  -71  

利润总额 115  532  565  564  其他流动资产的减少/(增加) -1  -227  -61  -81  

减：所得税费用 6  29  31  31  经营活动现金流量 99  -79  143  142  

净利润 109  503  534  533  投资活动现金流量 -298  271  -14  -13  

归属于母公司的利润 111  499  530  529  筹资活动现金流量 1,026  18  -129  -129  

EPS（元） 0.17  0.76  0.81  0.81  现金净增加额 827  210  0  0  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 1,233  1,300  1,300  1,300  EV/EBITDA -59.25  100.93  113.20  143.97  

  应收票据 5  5  5  5  成长能力         

  应收账款 1,258  1,446  1,590  1,707  营业收入同比 -17% 15% 10% 7% 

  预付账款 114  109  105  100  营业利润同比 -222% -171% -3% -22% 

  其他应收款 318  366  402  432  净利润同比 -37% 349% 6% 0% 

  存货 1,044  1,209  1,324  1,416  营运能力     

  其他流动资产 1  229  290  371  应收账款周转率 1.50  1.65  1.61  1.59  

流动资产合计 3,972  4,663  5,015  5,331  存货周转率 1.74  1.97  1.93  1.92  

  长期股权投资 184  0  0  0  总资产周转率 0.44  0.45  0.46  0.46  

  固定资产 83  89  118  144  盈利能力与收益质量     

在建工程 0  54  44  39  毛利率 25.0% 24.4% 24.7% 25.0% 

  无形资产 79  74  69  64  净利率 5.7% 22.5% 21.7% 20.2% 

  其他非流动资产 153  153  153  153  总资产净利率 ROA 2.3% 9.8% 9.7% 9.2% 

资产总计 4,730  5,116  5,483  5,815  净资产收益率 ROE 4.0% 15.5% 14.6% 13.2% 

流动负债合计 1,974  1,812  1,776  1,706  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 65  65  65  65  流动比率 2.01  2.57  2.82  3.13  

负债合计 2,039  1,876  1,841  1,770  资产负债率 43.1% 36.7% 33.6% 30.4% 

  股本 655  949  949  949       

  资本公积 1,347  1,206  1,206  1,206  每股指标     

  盈余公积 81  81  81  81  每股收益 0.17  0.76  0.81  0.81  

  未分配利润 608  977  1,376  1,774  每股经营现金流量 0.15  -0.12  0.22  0.22  

  少数股东权益 24  27  31  34  每股净资产 4.10  3.41  3.84  4.26  

所有者权益合计 2,691  3,240  3,642  4,044       

负债和股东权益合计 4,730  5,116  5,483  5,814       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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了本人的研究观点。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

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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