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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 117  282  451  631  

（+/-） -8.61% 140.00

% 

60.00% 40.00% 

净利润 -65  62  105  153  

（+/-） -224% 194% 70% 46% 

EPS(元) -0.27  0.26  0.44  0.64  

P/E -60.58  63.92  37.60  25.84  

资料来源：联讯证券研究院 
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 前三季度净利扭亏为盈，整体业绩向好 

太空板业 10 月 27 日晚间发布三季度业绩公告，公司前三季度扭亏为盈，

实现营业收入1.96亿元，较去年同期增长141.29%；实现归母净利润704.06

万元，同比增长 118.45%，去年同期归母净利润为-3816.49 万元；前三季

度基本每股收益为 0.03 元，去年同期为-0.16 元。 

 完成亏损资产出售及东经天元、互联立方并表 

公司第三季度实现营业收入 1.78 亿元，环比增长 1269%；实现归属母净利

润 42.37 百万元，环比增长 270%。公司三季度扭亏为盈，主要原因有三：

（1）公司将东经天元、互联立方于近年 8 月纳入合并范围，我们此前预计

的并表时间为今年四季度。（2）常州绿建股权确认处置收益，时间符合预期；

常州绿建盈利能力欠缺，2015A 和 2016H1 的净利润分别为-601.64 万元和

-242.95 万元。出售常州绿建的 80%股权，优化了公司资产结构，减轻了公

司的盈利负担。（3）将公司持有的“一种别墅式建筑物结构”等 18 项发明

专利授权常州绿建实施取得的收入。 

 全资收购元恒时代，拓宽BIM 业务发展空间，盈利能力进一步增强 

公司于 10 月 14 日签署股权购买协议，现金出资 5560 万元收购元恒时代

100%股权。元恒时代是 Microsoft、Symantec、Trendmicro、Adobe、Vmware

国内代理商，其中微软是主要供应商。元恒时代在 2015 年成为第一批加入

Microsoft Office 365 CSP（云解决方案提供商）的合作伙伴，目前是 2015

年微软 Azure(公有云平台 IAAS、PAAS 服务)中国用户服务总金额排名前三

的代理商及 Office365（公有云 SAAS 服务）中国坐席总量排名前三的代理

商。2009 年，元恒时代推出了基于 Microsoft Sharepoint 平台的自主研发产

品“Infinite 系列协同工作及工作流驱动系统”。 

元恒时代具有较深厚的云服务、云运维能力，此前太空板业通过收购互联立

方切入 BIM领域，此次收购完后将拓宽公司在 BIM领域的发展空间。同时，

交易对方承诺元恒时代 2016 年、2017 年、2018 年扣非净利润分别为 600

万元、650 万元、745 万元。公司未来的盈利将进一步增强。 

 盈利预测、估值与评级 

我们上调公司 2016-2018 年的营业收入至 2.82/4.51/6.31 亿元，EPS 上调

至 0.26/0.44/0.64 元，参考申银万国二级分类-其他建材的 PE（TTM）行业

中值 96.44，出于谨慎性原则给予公司 2016 年 80XPE，目标价 20.8 元，

维持“增持”评级。 

 风险提示：暂停上市、转型进程不达预期、子公司业绩承诺兑现等风险 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 327  737  1219  1659  经营活动现金流 -5  112  166  211  

现金 4  189  407  662  净利润 -67  61  105  152  

应收账款 128  310  391  533  资产减值准备 13  20  20  20  

其它应收款 9  37  36  66  折旧摊销 21  6  5  4  

预付账款 20  23  44  46  财务费用 0  1  2  3  

存货 155  167  330  341  投资损失 0  0  0  0  

其他 11  11  11  11  营运资金变动 36  24  34  31  

非流动资产 543  963  996  1032  其它 -9  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资活动现金流 -9  -27  -23  -19  

固定资产 461  479  498  518  资本支出 -9  -25  -21  -17  

无形资产 69  81  95  112  长期投资 0  -62  -62  -62  

长期待摊费用 2  2  2  2  其他 0  60  60  60  

其它 11  400  400  400  筹资活动现金流 7  100  75  63  

资产总计 870  1700  2215  2692  短期借款 13  130  100  70  

流动负债 221  888  981  1062  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  73  97  72  其他 -6  -30  -25  -7  

应付账款 108  215  285  390  现金净增加额 -7  185  219  255  

其他 112  600  600  600       

非流动负债 3  3  3  3  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 3  3  3  3  营业收入 117  282  451  631  

负债合计 223  890  984  1065  营业利润 -75  58  102  152  

少数股东权益 16  16  29  37  归属母公司净利润 -65  62  105  153  

归属母公司股东权益 630  794  1203  1590  获利能力         

负债和股东权益 870  1700  2215  2692  毛利率 12.53% 42.00% 44.00% 46.00% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 -56.72% 21.80% 23.20% 24.15% 

营业收入 117  282  451  631  ROE -9.86% 8.70% 10.55% 10.97% 

营业成本 103  163  252  341  偿债能力         

营业税金及附加 1  3  5  6  资产负债率 0.26  0.52  0.44  0.40  

销售费用 25  19  23  32  流动比率 1.48  0.83  1.24  1.56  

管理费用 50  45  72  101  速动比率 0.78  0.64  0.91  1.24  

财务费用 1  4  7  9  营运能力         

资产减值损失 13  20  20  20  总资产周转率 0.13  0.22  0.23  0.26  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 0.80  1.29  1.29  1.37  

投资净收益 0  30  30  30  应付帐款周转率 3.78  7.57  7.57  7.57  

营业利润 -75  58  102  152  每股指标(元)         

营业外收入 6  6  6  6  每股收益 -0.27  0.26  0.44  0.64  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 -0.02  0.46  0.69  0.87  

利润总额 -69  64  108  158  每股净资产 2.61  3.29  4.99  6.59  

所得税 -2  2  4  6  估值比率         

净利润 -67  61  105  152  P/E -60.58  63.92  37.60  25.84  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  P/B 6.28  4.99  3.29  2.49  

归属母公司净利润 -65  62  105  153  EV/EBITDA -87.47  66.05  39.23  26.46  

EBITDA -48  71  116  165       

EPS（元） -0.27  0.26  0.44  0.64       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 19 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

郭佳楠：联讯证券基金研究员，具备 6 年公募基金产品及重点行业研究经验，目前是研究院报告质控岗。从事公募基金
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

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，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

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。 
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