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业绩符合预期，“1+N”模式稳建发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 446 1,695 2,254 2,998 

同比(+/-%) -11  280  33  33  

净利润(百万元) -3 521 614 782 

同比(+/-%) -126  - 18  27  

毛利率(%) 10.3  38.2  38.2  38.2  

ROE(%) -0.4  52.8  41.6  37.2  

每股收益（元） 0.00 0.59 0.70 0.89 

P/E -7038  34  29  23  

P/B 31  18  12  8  
 

 

事件：公司发布 2016 年业绩预告，预计归属于上市公司股东的净

利润为 3.56 亿元–3.78 亿元，公司全资子公司天夏科技的净利润约

为 4.82 亿元。 

 

 成交智慧商圈项目，“1+N”模式顺利推广。报告期内，公司净

利润大幅增加，系 2016 年 4 月公司通过非公开发行 A 股股票

购买了天夏科技 100%股权。新增纳入合并报表范围的全资子

公司天夏科技的智慧城市相关业务进展顺利，其第二、三、四

季度的业绩并入公司的财务报表，对公司业绩的增长有巨大贡

献。天夏科技 2016 年的净利润约为 4.82 亿元，纳入天夏智慧

合并报表的净利润数约为 3.57 亿元，合并净利润预告中值为

3.67 亿元，略高于限制性股票激励计划的考核目标 3.60 亿。 

 继联通 30 亿战略合作后又成交 11.5 亿项目，业绩增长得到保

障。公司 2016 年 9 月 19 日公告，天夏科技与中国联合网络通

信有限公司重庆市分公司签署《智慧城市建设战略合作协议》，

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。永川区智慧商圈设计、建设项目与上述签署的《智慧

城市建设战略合作协议》中的项目互不包含，相互独立，成交

金额 114,850 万元，占天夏科技 2015 年收入的 110%。该项目

的成交对当年业绩的影响由具体合作业务的实际进展情况决

定。若最终正式完成实施，永川区智慧商圈设计、建设项目将

对公司 2016年度经营业绩和未来几年经营业绩产生积极影响。 

 维持“买入”的投资评级：考虑 2016 年天夏科技全年业绩并

表，预计公司 2016-2018 年备考净利润分别为 5.21 亿、6.14 亿

和 7.82 亿，EPS 分别为 0.59 元、0.70 元和 0.89 元，当前股价

对应 PE 分别为 34/29/23 倍。 

 风险提示：项目落地低于预期，新业务进展低于预期。 
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相关研究 

天夏智慧：转型完成，“1+N”模式

打造智慧城市生态圈 

2016/9/13 
 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 14.80 / 27.53  

市净率 3.52    

流通A股市值(百万元) 5,828.05            

20.24                 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

840.84               

287.95

5.75

9.55
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天夏智慧财务及盈利预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 331.8 1374.8 1696.4 2382.8 营业收入 446.0 1694.8 2254.0 2997.9

  现金 62.1 400.0 400.0 658.5 营业成本 398.5 1016.9 1352.4 1798.7

  应收款项 144.3 548.2 729.1 969.7 营业税金及附加 1.4 30.3 40.6 54.0

  存货 38.2 97.4 129.5 172.2 营业费用 5.2 7.3 18.0 30.0

  其他 87.3 329.2 437.8 582.3 管理费用 34.3 43.4 80.6 136.4

非流动资产 348.1 397.5 427.8 453.5 财务费用 1.9 2.8 7.6 7.6

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 5.5 0.0 0.0 0.0

  固定资产 216.5 267.7 299.6 326.8 其他 -13.9 1.9 1.7 1.5

  无形资产 18.5 16.7 15.0 13.5 营业利润 -3.7 596.0 756.5 972.7

  其他 113.2 113.2 113.2 113.2 营业外净收支 -0.7 22.0 19.0 19.0

资产总计 679.9 1772.3 2124.2 2836.3 利润总额 -4.3 618.0 775.5 991.7

流动负债 108.4 779.5 602.8 639.0 所得税费用 -1.4 91.5 114.8 146.8

  短期借款 33.3 589.0 348.6 300.0 少数股东损益 -0.4 5.3 46.3 62.5

  应付账款 64.3 164.0 218.1 290.1 归属母公司净利润 -2.5 521.3 614.5 782.4

  其他 10.9 26.5 36.1 48.9 EBIT 7.7 598.8 764.1 980.3

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 EBITDA 21.3 626.1 796.5 1018.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 108.4 779.5 602.9 639.0 每股收益(元) -0.00 0.59 0.70 0.89

  少数股东权益 1.3 5.5 42.5 92.5 每股净资产(元) 0.65 1.12 1.68 2.38

  归属母公司股东权益 570.2 987.3 1478.9 2104.8 发行在外股份(百万股） 882.8 882.8 882.8 882.8

负债和股东权益总计 679.9 1772.3 2124.2 2836.3 ROIC(%) 0.8% 46.6% 37.7% 40.7%

ROE(%) -0.4% 52.8% 41.6% 37.2%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 10.3% 38.2% 38.2% 38.2%

经营活动现金流 -25.2 -52.7 425.9 527.6 EBIT Margin(%) 1.7% 35.3% 33.9% 32.7%

投资活动现金流 -33.9 -60.9 -62.6 -64.0 销售净利率(%) -0.6% 30.8% 27.3% 26.1%

筹资活动现金流 -121.6 451.5 -363.2 -205.1 资产负债率(%) 15.9% 44.0% 28.4% 22.5%

现金净增加额 -180.7 337.9 0.0 258.5 收入增长率(%) -10.7% 280.0% 33.0% 33.0%

企业自由现金流 -73.0 -129.6 362.8 466.4 净利润增长率(%) -126.4% - 17.9% 27.3%
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 
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