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[Table_Summary] 
一、事件概述 

10 月 27 日公司发布了三季度报告全文，报告显示 2016 年前三季度公司实现营业

收入 14.2 亿元，同比增长 97%；实现归母净利润 3.08 亿元，同比增长 276%，基本和

稀释 EPS 均为 0.23 元。 

一、 二、分析与判断 

 业绩高增速，大数据、互联网教育高增长 

前三季度，公司大数据、互联网教育两大板块业绩均实现较高增长 大数据板块

收入实现 9512.22%的爆发式增长，互联网教育板块收入实现 452.58%的增长。公司业

绩大幅增长的主要原因为：公司经过深度资源整合、业务融合，四大业务板块的竞争

力不断增强，同时精图信息、杰东控制、成都欧飞凌、互联天下的业绩纳入公司并表

范围。 

 投资木交所，线下转线上给公司带来利润  

报告期内，公司先后投资设立了北京木业电子交易中心有限公司、大同林木商品

交易中心有限公司、天津易城智慧城市研究院有限公司，公司通过此举参与交易中心

信息化以及后续运营。 

 智慧城市收益稳增长，未来增长稳定 

公司在社会民生相关的 PPP 方式项目方面取得进展，与其它公司联手签约南阳市

智慧农业建设 PPP 项目。通过与国有公司合作，参与内蒙古自治区“平安首府”社会

治安监控系统建设。子公司东蓝数码继续开展智慧水务、智慧党建研发工作。子公司

精图信息开展数字地名政务管理及社会服务系统、军民融合与应急综合管理系统、智

慧城市综合管理及公共服务系统、田野文物智能监测与巡查管理系统、地下综合管廊

运行监管服务系统、海绵城市建设综合服务系统等六项研发任务。 

 大数据业务爆发式增长 

公司依据年初制定的大数据板块发展大方向：为行业客户提供数据分析服务、完

成企业和个人综合信用服务、舆情服务、精准营销等业务，实现收入利润的爆发式增

长。 

 互联网教育进展顺利 

公司加强对国家培训网、互联天下的优势定位和业务融合，在保证一个品牌、两

个平台、三块业务持续发展的基础上，推出机械云项目，取得了一定的社会认可。报

告期内，国家培训网在招生、在职研项目、专本科项目、专技项目、就业局项目、岗

位培训项目、人才入库项目、心理训练项目上持续盈利；成功开拓了海外留学项目。 

三、盈利预测与投资建议 

维持“强烈推荐”评级，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.44 元，0.59 元，0.74

元。拆分公司四大业务利润对应的市值，智慧城市预计净利润 3.3-3.5 亿，按照智慧城

市板块平均 54X 的估值其市值 178-189 亿；大数据业务净利润 1 亿，按照大数据板块

平均 53X 的估值其市值为 53 亿；智能会议业务净利润 1.4 亿，按照电子政务平均 59X

的估值其市值为 82.6 亿；在线教育业务净利润 4000 万，按照互联网教育平均 72X 的

估值其市值为 28.8 亿。将其叠加后公司总市值应为 342-353.4 亿，对应的给予未来 12

个月股价应为 23.5-24.3 元。 
 

 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 23.5-24.3 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-11-3 

收盘价（元） 14.05  

近 12 个月最高/最低（元） 22.05/9.98 

总股本（百万股） 1435.27  

流通股本（百万股） 718.47  

流通股比例（%） 50.06% 

总市值（亿元） 202.37  

流通市值（亿元) 101.30  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1 飞利信（300287）中报预告点评：外

延并购助业绩增长，产业布局越发完善
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[Table_Title] 飞利信（300287） 
公司研究/简评报告 

全年增长无忧，子领域保持高增速 
                                  ——飞利信（300287）三季报点评报告 

简评报告/计算机行业                        2016 年 11 月 4 日 
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四、风险提示： 

1）并购标的发展不及预期；2）技术革新风险。 

 

 

  
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,356  2,536  3,342  4,289  

增长率（%） 99.2% 87.0% 31.8% 28.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 181  628  850  1,060  

增长率（%） 95.1% 247.9% 35.2% 24.7% 

每股收益（元） 0.13  0.44  0.59  0.74  

PE（现价） 112.0  32.2  23.8  19.1  

PB 4.7  2.0  1.8  1.6  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 1,356  2,536  3,342  4,289  
 

    货币资金 262  2,481  3,380  2,669  

      减：营业成本 842  1,330  1,780  2,312  
 

    应收票据 47  1,505  1,474  2,348  

      营业税金及附加 17  32  43  55  
 

    应收账款 1,325  1,231  1,206  1,921  

      销售费用 59  110  145  186  
 

    预付账款 231  400  445  653  

      管理费用 168  314  415  532  
 

    其他应收款 146  333  298  512  

      财务费用 23  (19) (69) (73) 
 

    存货 290  631  601  999  

      资产减值损失 53  53  53  53  
 

  其他流动资产 98  98  98  98  

   加：投资收益 8  0  0  0  
 

流动资产合计 2,399  6,679  7,501  9,200  

二、营业利润 201  714  976  1,224  
 

    长期股权投资 41  41  41  41  

   加：营业外收支净额 10  30  30  30  
 

    固定资产 191  139  71  3  

三、利润总额 211  744  1,006  1,254  
 

    在建工程 17  0  0  0  

   减：所得税费用 28  112  151  188  
 

    无形资产 93  85  78  70  

四、净利润 183  632  855  1,066  
 

    其他非流动资

产 
13  13  13  13  

   归属于母公司的利润 181  628  850  1,060  
 

非流动资产合计 2,977  2,880  2,795  2,720  

五、基本每股收益（元） 0.13  0.44  0.59  0.74  
 

资产总计 5,376  9,559  10,296  11,920  

  
     

    短期借款 525  0  0  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  1  2  3  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付账款 446.34  789.22  863.85  1,283.07  

EV/EBITDA 65.44  23.50  17.45  14.63  
 

    预收账款 145  395  316  596  

成长能力: 
     

    其他应付款 395  316  596  0  

    营业收入同比 99.17% 86.96% 31.82% 28.32% 
 

    应交税费 152  0  0  0  

    营业利润同比 85.5% 261.2% 36.7% 25.5% 
 

   其他流动负债 19  19  19  19  

    净利润同比 97.9% 244.9% 35.2% 24.7% 
 

流动负债合计 2,305  2,373  2,369  3,069  

营运能力: 
     

    长期借款 77  77  77  77  

    应收账款周转率 0.99  0.93  1.25  1.00  
 

    其他非流动负

债 
0  0  0  0  

    存货周转率 2.90  2.11  2.96  2.31  
 

非流动负债合计 82  82  82  82  

    总资产周转率 0.25  0.27  0.32  0.36  
 

负债合计 2,387  2,455  2,451  3,151  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 1,231  1,436  1,436  1,436  

    毛利率 37.9% 47.5% 46.7% 46.1% 
 

  资本公积 1,291  4,653  4,653  4,653  

    净利率 13.5% 24.9% 25.6% 24.9% 
 

   留存收益 435  979  1,715  2,633  

    总资产净利率 ROA 4.4% 7.6% 9.2% 10.0% 
 

    少数股东权益 32  36  41  47  

    净资产收益率 ROE 6.1% 8.9% 10.9% 12.2% 
 

所有者权益合计 2,989  7,104  7,845  8,769  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合

计 
5,376  9,559  10,296  11,920  

    流动比率 1.04  2.81  3.17  3.00  
 

     

    资产负债率 44.4% 25.7% 23.8% 26.4% 
 

现金流量表 
    

 
25.2% 3.1% 3.1% 2.4% 

 
项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 (39) (790) 925  (658) 

    每股收益 0.13  0.44  0.59  0.74  
 

投资活动现金流量 (235) 38  25  25  

    每股经营现金流量 (0.03) (0.55) 0.64  (0.46) 
 

筹资活动现金流量 395  2,971  (52) (78) 

    每股净资产 2.06  4.92  5.44  6.08  
 

现金及等价物净增

加 
122  2,219  899  (711) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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分析师承诺  

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，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 

  

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，

2016年加盟民生证券。 

胡星，计算机组组长，研究助理，工程师，博士，主要研究方向为：计算机软硬件系统，以太网及光纤通信研究。

参与多个国家重大专项项目，乘用车相关创业经历，合著专著一本“基于平板电脑的数控系统软件设计”，2015年

加入民生证券。 
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免责声明 
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客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


