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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

天夏智慧公布 2016 年中报，主要数据如下： 

 2016H 2015H 变动幅度 

营业收入（万元） 34729.86  22412.43  54.96%  

归母净利润（万元） 4352.38   -15.62  27961.35%  

归母扣非净利润（万元）     3636.06   -459.10  891.99%  

经营性现金流（万元） 37097.28    2918.34    1171.18%  

 事件评论 

 智慧城市为公司主体业务，体现出强劲成长力和优异的回款能力。2016

上半年，天夏智慧的日化及智慧城市业务共实现营业收入 3.47 亿，其

中日化业务将逐渐置出，智慧城市业务报表内收入为 1.45 亿，毛利率

约 42.32%。而单从公司的智慧城市主体业务来看，天夏科技一季度（未

并表）实现营收 3.9 亿元，净利润 1.25 亿元，则天夏科技自身智慧城

市业务 2016 上半年共计实现营收 5.35 亿（同比增长 114%）、净利润

1.71 亿元（同比增长 66%），另外，公司预告三季报实现归母净利润

1.35 亿-1.89 亿，体现出强劲的成长力。值得注意的是，公司上半年经

营性现金流为 3.71 亿元，相较同业竞争对手如易华录上半年经营性现

金流为-3.5 亿、银江股份为-2.68 亿，表现出公司独特商业模式下优异

的项目回款能力，再次消除市场对智慧城市 PPP 项目回款问题的疑虑。 

 PPP 模式下智慧城市建设进度加速，天夏智慧自上而下整合资金、产

业链合作伙伴等资源，维持“买入”评级。2015 年我国智慧城市试点

已接近 300 个，PPP 的兴起使得智慧城市由概念规划期进入快速项目

建设落地期。天夏智慧是中国最早推动数字城市管理系统和智慧城市

建设的企业之一，参与了住建部数字城市管理和智慧城市建设的行业

技术标准编订工作，其以“1+N”即“顶层设计+XGIS 平台+24 类行

业解决方案”的总包承接能力，加之中财嘉丞、北京城云投资、中国

PPP 研究院等合作方的助力，斩获数十亿总包大订单。另外公司实施

“走出去”战略，开拓了印度、土耳其等国际智慧城市业务，可保证

公司业绩高增。未来，公司将通过并购方式积极发展物联网、大数据、

云平台等业务，构建产业协同的生态链，形成公司业绩的新增长点。

我们预计公司 2016-2017 年净利润为 4.8 亿、8.3 亿元，对应 PE 分别

为 43 倍、25 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：智慧城市项目建设进度不达预期、智慧城市运营模式不成熟等。 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 446  2676  4282  6422  

增长率(％) -11% 500% 60% 50% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -2.5  484.0  831.1  1270.2  

增长率(％) -126% 19460% 72% 53% 

每股收益(元) -0.003  0.576  0.988  1.511  

净资产收益率（％） -0.4% 45.9% 44.1% 40.3% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 446  2676  4282  6422   货币资金 62  3564  6329  10068  

营业成本 398  1713  2783  4169   交易性金融资产 1  1  1  1  

毛利 48  963  1499  2254   应收账款 144  1343  2149  3224  

％营业收入 10.7% 36.0% 35.0% 35.1%  存货 38  607  986  1478  

营业税金及附加 1  8  13  20   预付账款 87  85  138  207  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 0  38  61  92  

销售费用 5  107  171  257   流动资产合计 332  5641  9669  15076  

％营业收入 1.2% 4.0% 4.0% 4.0%  可供出售金融资产 56  56  56  56  

管理费用 33  187  300  450   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.4% 7.0% 7.0% 7.0%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 2  39  9  -3   投资性房地产 22  22  22  22  

％营业收入 0.4% 1.4% 0.2% 0.0%  固定资产合计 730  987  1209  1293  

资产减值损失 15  56  34  45   无形资产 19  18  17  16  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 2  2  2  2  

投资收益 5  0  0  0   递延所得税资产 33  8  5  7  

营业利润 -4  566  972  1486   其他非流动资产 -513  1333  1333  1333  

％营业收入 -0.8% 21.2% 22.7% 23.1%  资产总计 680  8068  12313  17805  

营业外收支 -1  0  0  0   短期贷款 33  0  0  0  

利润总额 -4  566  972  1486   应付款项 64  280  455  682  

％营业收入 -1.0% 21.2% 22.7% 23.1%  预收账款 4  32  51  77  

所得税费用 -1  85  146  223   应付职工薪酬 0  102  166  249  

净利润 -3  481  826  1263   应交税费 1  224  382  583  

归属于母公司所有者的净
利润 

-2.5  484.0  831.1  1270.2   其他流动负债 5  1399  2268  3399  

 流动负债合计 108  2037  3323  4989  

少数股东损益 0  -3  -5  -7   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.00  0.58  0.99  1.51   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 0  28  28  28  

经营活动现金流净额 -25  #REF! #REF! #REF!  负债合计 108  2065  3351  5017  

取得投资收益 

收回现金 
2  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
570  1054  1885  3156  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1  -2  -6  -14  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 572  1053  1879  3142  

固定资产投资 -3  -427  -443  -364   负债及股东权益 680  3118  5230  8159  

其他 -31  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -34  -427  -443  -364    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.003  0.576  0.988  1.511  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 0.68  1.25  2.24  3.75  

银行贷款增加（减少） -118  -936  0  0   PE -8219.66  43.12  25.11  16.43  

筹资成本 4  -39  -9  3   PEG 9.20  -0.05  -0.03  -0.02  

其他 -8  0  0  0   PB 36.60  19.80  11.07  6.61  

筹资活动现金流净额 -122  -975  -9  3   EV/EBITDA 1763.93  22.34  12.09  6.13  

现金净流量 -181  #REF! #REF! #REF!   ROE -0.4% 45.9% 44.1% 40.3% 
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