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新战略合作协议涉 30 亿智慧城市项目，助力公司未

来业绩高增长 

——天夏智慧（000662.SZ）与重庆联通拟签署战略合作协议

点评 

 天夏智慧（000662.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

9 月 13日早上，公司发布公告，公司全资子公司天夏科技与重庆

联通拟签署战略合作协议，协议主要内容为：天夏科技在未来 3 年内

与重庆联通合作，在重庆市智慧城市建设领域共同参与投资建设总额

度为 30 亿元的智慧城市相关建设项目，着力提升重庆智慧城市建设

领域的管理和服务水平。 

2．我们的分析与判断 

（一）、项目规模大，未来三年业绩有望高速增长  

天夏科技在未来 3 年内将与重庆联通合作，在重庆市智慧城市

建设领域共同参与投资建设总额度为 30 亿元的智慧城市相关建设

项目。天夏科技目前在手订单基本在 10 亿以内(四川省成都市平安

城市监控项目 7.95 亿、四川省成都市公安天网项目 10.02 亿、江西

省赣州市南康区智慧城市项目 8.64亿、重庆锴泽智慧社区建设项目

1.38亿)，此次项目规模远大于以往。 

近三年,天夏科技平均毛利率 48.47%，平均净利率 32.23%，远

高于同行业公司，如：银江股份（毛利率 24.83%，平均净利率 6.95%）、

易华录（毛利率 32.14%，平均净利率 10.36%）、数字政通（毛利率

41.04%，平均净利率 21.60%）。凭借优质的盈利能力，公司未来三年

业绩有望实现高速增长。 

（二）、增速快，股权激励解锁条件高，彰显公司长

期信心 

天夏科技以“1+N”总包模式拿单，业绩增长迅速，2013 年以来

营收年均复合增长率为 223%。由于单个行业的智慧系统建设投资与

智慧城市整个顶层设计与总包投资不是一个量级，智慧城管、智慧

公安、智慧交通等单个行业投资规模一般在 5000万元以内，而单个

智慧城市顶层设计及总包投资在 1 亿-500 亿之间，因此天夏科技

2013年后的销售规模呈现几何级数的增长。 
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 市场数据         时间 2016-9-13 

A股收盘价(元)         26.13 

A股一年内最高价(元)   28.00 

A股一年内最低价(元)   8.78 

上证指数              3023.51 

市净率                 4.63 

总股本（亿股）         8.41 

实际流通 A股（亿股）   2.88 

限售的流通 A股（亿股） 5.53 

流通 A股市值(亿元)     75.24 
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公司 8月 23 日推出限制性股票激励计划草案，解锁条件高，承诺业绩高增长，

彰显公司长期信心。本激励计划拟授予的限制性股票数量 4200万股，占本激励计

划草案公告时公司股本总额 84084.44 万股的 4.99%。此次股权激励计划，首次授

予部分的每期解锁的业绩条件为：2016-2018年归母净利润不低于 3.5 亿元、6亿

元、7.8亿元，相对于公司 2015年归母净利润-253.9万元来说，对公司未来三年

的业绩提出高要求，不但扭亏为盈，承诺业绩高增长的决心更大。 

（三）、公司核心竞争力保障公司高盈利 

智慧城市采用 ppp模式，回款有保障。公司上半年经营性现金流量净额为 3.71 

亿元，表现出公司独特商业模式下优异的项目回款能力。相比之下，同业竞争对

手上半年经营性现金流量净额多为负数，如银江股份为-2.68 亿元、易华录为-3.5 

亿元、数字政通为-1.37亿元。 

核心技术优势明显，综合实力突出。天夏科技自 2002 年起面向中国大陆提供

数字城市技术服务，拥有独立自主产权的地理信息平台系统和数字共享平台系统

产品，而该产品既是智慧城市整体系统建设的技术平台基础，也是构筑城市大数

据服务的数据库引擎。天夏科技自 2004 年开始研发 GIS 和信息共享平台技术等智

慧城市系统建设的核心技术，并在此基础上来开发形成了基于各行业应用的系统

平台软件以及行业应用的管理标准和技术标准、数据标准，积累了数十个软件产

品著作权。 

智慧城市“1+N”系列产品，可复制与拓展，保障公司高利润率。天夏科技研

发的地理信息基础平台软件 XGIS 和信息共享平台软件，以及基于 XGIS 开发的智

慧城市决策平台，为政府、各行业的应用开发组织和个人提供开发平台和数据处

理软件。在平台软件基础上，天夏科技针对同一行业用户类似需求，研发应用平

台软件，达到可复制的目的，可以较快地建设应用系统，从而获得稳定的利润率。

同时，公司研发的多个应用平台软件，包括数字城管系列、规划管理系列、平安

城市系列、指挥交通系列等应用平台软件。这些应用平台软件是在深入行业用户

需求分析的基础上所设计和开发的成套软件，具有较高的可拓展性。 

涉足行业时间长，经验优势明显。天夏科技经历了国内数字城市发展启动阶段、

试点阶段、推广阶段，再到智慧城市建设的启动和试点，从业历史悠久，其 XGIS

解决方案应用覆盖中国大陆多个城市。丰富的行业经验与项目经验已成为其明显

优势。 

3.投资建议 

公司此次与重庆联通拟签署战略合作协议，合作项目的规模远超以往。凭借优

质的盈利能力，公司未来三年业绩有望实现高速增长。天夏科技以“1+N”总包模

式拿单，业绩增长迅速，股权激励解锁条件高，彰显公司长期信心。公司核心竞

争力优势明显，PPP总包模式、“1+N”系列产品、丰富的项目经验保障公司高盈利。

天夏科技承诺 2015-2017年实现扣非归母净利润为 3.1亿、4.2亿、5.2 亿，结合

股权激励计划，预计公司 2016-2017 年归母净利润为 4.5 亿元、8.0 亿元，对应

PE 分别为 46 倍、26倍。维持“推荐”评级。 

4.风险提示 

智慧城市业务不及预期，竞争加剧。 
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沈海兵，计算机行业证券分析师。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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