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 推荐/维持  

 千方科技 深度报告 
 

报告摘要： 

公司是智慧交通、智慧安防行业的领先者。专注于高速公路、城市交通、

轨道交通、民航信息化领域，形成从产品到解决方案、从硬件基础设施到

软件智慧中枢的完整产业链条。 

未来，公司业务发展前景良好： 

 智慧公路业务稳步发展。我国高速公路建设热度仍将持续，据交通部预

计，2018 年高速公路竣工里程将达到 5000 公里。而智慧交通是“十三

五”规划交通运输发展的重要方向，未来在高速公路投资占比将持续提

升。公司作为行业龙头将持续收益。 

 城市交通、轨道交通、民航信息化业务将快速发展。按照公司从城外到

城市战略，经过几年发展开拓，公司在这几块领域将迎来收获期，未来

将保持快速发展。 

公司收购安防龙头宇视科技，进军安防 AI 时代。宇视科技是国内排名前三

的安防龙头，具有优秀的产品、营销和渠道能力。在人工智能技术中积累

颇深。我们预计 2018 年收购完成并表后将为公司业绩带来巨大的积极影

响。预计 17-19 年宇视科技将为公司贡献利润 3.23 亿、4.04 亿、5.04 亿

元。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为

25 亿元、72 亿元和 94 亿元，归属母公司的净利润为 3.8 亿元，8.1 亿元

和 10.8 亿元，对应每股收益分别为 0.34 元、0.53 元和 0.71 元，对应 PE

分别为 44、28 和 21 倍。按照公司 2018 年 35 倍市盈率，给予 6 个月目

标价 18.6 元，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：交通投资不及预期风险；并购整合不及预期风险 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,542.36 2,344.83 2,508.22 7,247.03 9,404.44 

增长率（%） 13.35% 52.03% 6.97% 188.93% 29.77% 

净利润（百万元） 292.95 335.87 377.78 810.64 1,077.76 

增长率（%） 17.54% 14.65% 12.48% 114.58% 32.95% 

净资产收益率（%） 9.85% 10.34% 10.73% 17.73% 19.91% 

每股收益(元) 0.58 0.30 0.34 0.53 0.71 

PE 25.95 50.17 44.00 28.29 21.28 

PB 2.80 5.12 4.72 5.02 4.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

    

分析师：叶盛  

010-66554022 y esheng@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517070003 

研究助理：夏清莹  

0755-83256464 xiaqy @dxzq.net.cn 

   
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 14.54-14.24 

总市值（亿元） 160.58 

流通市值（亿元） 119.05 

总股本/流通 A股（万股） 110438/81877 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.25 
 

52 周股价走势图 
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1. 公司是智慧交通行业龙头 

1.1 公司历史经营业绩良好 

千方科技是智慧交通、智慧安防行业的领先者。目前专注于智能基础设施、智慧路网、

智慧航港、汽车电子、智慧城市〃交通脑等行业前沿领域，形成从产品到解决方案、

从硬件基础设施到软件智慧中枢的完整产业链条。 

公司 2016 年营业收入 23.4 亿元，归母净利润 3.35 亿元。自 2014 年借壳上市以来，

公司收入快速增长。2015 年公司营业收入增幅达到 13.35%，2016 年跃增至 52.03%。 

公司利润率水平可观。2016 年，公司销售毛利率为 30.62%，销售净利率为 17.58%。

自 2014 年上市以来，公司销售毛利率和销售净利率有小幅波动，但整体稳定，维持

相对较高水平。  
 

图 1:千方科技营业收入图（万元）  图 2:千方科技利润率图 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

从收入结构来看，系统集成设备是公司的主要收入项目，收入占比过半，但总体占比

呈下降趋势。2016 年系统集成设备收入占公司总营业收入的 52.6%，低于去年同期

10 个百分点。销售收入及技术开发和服务收入也是公司收入的重要组成部分，且占

比连年呈现上升态势，2016 年收入占比分别为 28.9%和 14.5%，较去年同期分别增长

了 12.8 和 2.5 个百分点。公司建造合同收入 2016 年占全年收入的 4%，其他收入占

比较小。 

从业务利润率来看，公司主要业务系统集成设备业务毛利率近三年来呈现稳定上升态

势。受市场环境影响，公司销售业务毛利率逐年下降。公司技术开发及服务业务依托

其特有的专利技术与研发创新能力，业务毛利率维持在较高水平。 
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图 3:千方科技各业务收入构成图  图 4:千方科技各主要业务毛利率图 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

1.2 公司竞争优势明显 

千方科技是行业首个大交通战略的实践者，在多个细分领域居于龙头地位，其竞争优

势明显： 

 公司重视技术体系建设，研发创新能力强。公司目前拥有自主知识产权 400 余项，

具备多项业内顶级资质，是交通运输部认定的“智能交通技术和设备”行业研发中

心。公司与 IBM、Intel、华为、浪潮等多家国内外知名企业签订战略合作协议，推

动关键技术研发。 

 公司业务覆盖全国，品牌优势强。公司城市交通业务在包括交通运输行业信息化在

内的多个领域市场占有率居首；智慧高速、路网检测等业务遍及全国 30 个省份。

公司过去 10 余年在智能交通业务上和各级主管部门合作，积累了良好的品牌声誉。 

 公司战略布局前瞻性强，运营方向清晰。公司持续开展“互联网+智慧交通”布局，

依托传统业务优势抢占产业制高点。与此同时，收购宇视科技进军安防业务，打造

“一体两翼”战略布局：产品研发、系统集成和运营服务全面一体，智慧交通和智

慧安防两翼并行。 

2. 智慧交通业务稳步发展 

2.1 我国交通基建市场广阔 

近年来，我国交通基础设施建设发展平稳。据交通部统计数据，截至 2016 年年末，

全国铁路营业里程打到 12.4 万公里，较上年增长 2.5%。全国公路总里程 469.63 万

公里，较上年增加 11.90 万公里。铁路公路里程数均保持连年增长态势，“十二五”

时期，交通运输基础设施累计完成投资 13.4 万亿元。 
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图 5: 全国铁路营业里程发展情况（万公里）  图 6: 全国公路总里程及公路密度发展情况 

 

 

 

资料来源：交通部、东兴证券研究所  资料来源：交通部、东兴证券研究所 

 

根据十三五规划，交通建设未来仍将处于持续增长期。铁路、公路、城市轨道交通、

民航等方面建设投入力度仍然很大，市场空间仍然持续。 

在前不久结束的 2017 年全国交通运输工作会议上，交通部提出 2018 年公路工作的

主要目标是：公路、水运完成固定资产投资 1.8 万亿元，新增高速公路 5000 公里，

新改建农村公路 20 万公里，新增贫困地区 7000 个建制村通硬化路。新增 5000 公里

高速公路的目标与 2017 年基本一致，仍然维持了较大规模。 

 

图 7:高速公路新增里程（万公里） 

 

资料来源：交通部、东兴证券研究所 

 

根据十三五铁路规划，到 2020 年全国铁路营业里程达到 15 万公里，其中高速铁路

3 万公里，复线率和电气化率分别达到 60%和 70%左右，基本形成布局合理、覆盖

广泛、层次分明、安全高效的铁路网络。 

而在城市轨道交通方面，依然保持了快速增长。预计到 2020 年，我国 39 个城市的

轨道交通建成里程将达到 9054 公里。从 2015 年到 2020 年，我国城市轨道交通开通

量会达到 6047 公里，年均复合增长率为 21%。按照每公里投资 7 亿元，建设周期 5

年来测算，建成需要投资 4.2 万亿元，平均每年投资规模为 8500 亿元。相比之下，

近几年我国每年铁路投资规模约 8000 亿元左右。 
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图 8:我国 39 个城市轨道交通建设里程预测 2014E-2020E（公里） 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 公司智慧交通业务稳步发展 

2.2.1 城市交通将重点打造解决方案 

智慧交通系统在城市交通方面的应用主要包括路网检测、交通管控、车辆管理、收费

管理、交通应急、智能出行等。2016 年，我国城市智能交通市场规模已达 414.4 亿，

较上年同期增长 33.5%，连续多年实现高速增长。 

城市交通是公司的传统核心业务，公司在这一板块积淀深厚、产业布局完整，协同优

势明显。公司以数据中心、指挥中心（TOCC）、平安城市、智慧枢纽和智慧感知为

重点发展方向，为交通行业管理者提供从规划设计、软件开发、系统集成到运营维护

的交通行业信息化建设全生命周期服务；为公众出行提供路况通、智能公交电子站牌、

停简单、停呗等一系列覆盖出行生活全领域的“千方出行”便民应用产品。 

 

图 9: 千方科技综合交通运行指挥中心系统案例  图 10: 千方科技综合交通客运枢纽系统案例 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

自公司成立以来，累计承建服务于政府和行业管理者的项目共计 500 余项，服务包括

北京奥运会、国庆六十周年庆典、上海世博会、深圳大运会、G20 峰会、APEC 峰会

等众多大型社会活动。公司交通数据采集和服务系统业务市场占有率居行业榜首，交

通应急指挥系统示范工程市场占有率高达 60%，交通运输行业信息化领域行业居首。
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业务量方面，公司数据中心类、TOCC 类业务量行业第一，道路监控业务全国第一，

市场份额达到半数以上。 

2.2.2 公路交通业务将保持稳定  

高速公路智能化、智慧化是当下公路运输的发展方向，是实现公路高效运输、安全运

输和绿色运输的必然要求。公路运输是我国现阶段最重要的客运和货运运输方式。我

国公路网络建设持续增加，公路货运能力不断提升。2016 年，我国完成公路建设投

资 17976 亿元，比 2012 年增长 42.7%。其中，高速公路建设完成投资 8235 亿元，

增长 13.8%。到 2016 年末，全国高速公路里程 13.1 万公里，比 2012 年末增长 36.1%。

“十三五”计划到 2020 年实现高速公路里程 15 万公里。 

据中国智能交通协会统计，2016 年我国新建高速公路智能化系统市场规模达到 173

亿元，较五年前规模几乎翻倍。随着十九大报告提出建设“交通强国”目标，我国高

速公路信息化、智能化建设速度必将实现进一步提升。前瞻产业研究院预计 2017 年

高速公路智能化市场规模将达到 416 亿元左右，2022 年市场规模将达到 836 亿元

左右，年均复合增长率 15%。 
 

图 11:中国高速公路智能化市场规模变化及预测情况（亿元） 

 

资料来源：中国智能交通协会、前瞻产业研究院、东兴证券研究所  

 

公司稳居智慧高速行业第一梯队。在公路交通领域，公司提供从智能管理到出行服务

的全产业链产品、服务及解决方案，业务涵盖高速公路机电工程、ETC 系统、路网

检测监测产品、公路客货运系列产品等。公司面向各省市公路局、高速公路管理中心

等交通行业管理部门提供具有自主知识产权的公路交通系列产品、服务及解决方案，

为行业主管部门的智能化管理、信息化决策提供依据。 

公司高速公路机电工程项目行业领先。截至目前，公司累计承建 500 余项高速公路机

电工程建设项目，遍布全国 30 个省，其中包括湖北恩来恩黔、四川乐自、浙江穿好

等数十个中标金额超亿元的大型高速公路机电工程项目，全国市场占有率约 40%。 
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公司 ETC 产品在业内居领先地位，市场占有率超过 10%，产品应用与全国 20 多个

省份。公司 ETC 产品主要产品包括 ETC 路测单元 RSU、车载单元 OBU、二义性路

径识别路测单元和 CPC 卡、相控阵天线、OBU 手持发行器等。产品均系自主研发，

并通过国家交通部交通工程监理检测中心检测。 

公司旗下 12308 全国客运联网售票系统是国内领先的 O2O 平台。通过与客运企业、

旅游机构等建立合作，整合、盘活海量客运线路资源，公司依托 12308 平台面向全

国提供客运定制服务。目前，12308 平台业务已覆盖全国 26 个省，，3000 多个城市，

近 7000 个汽车客运站，运营线路规模达到 300 万条/天，每个售票周期（按 5 天计），

可向市场投放逾 7 亿客座资源，占中国公路客运出行市场 50%的市场份额。 

 

图 12: 千方科技高速公路机电工程项目案例  图 13: 千方科技 12308 平台业务案例 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

2.2.3 轨道交通将重点发力 PIS 业务 

随着我国城市化的不断推进，人均汽车拥有率不断提高，城市交通也面临越来越大的

压力。为应对城市交通压力，各地纷纷建设城市轨道交通。截至 2015 年末，我国累

计建成投运城轨线路 116 条，路网长度 3618 公里。在“十三五”计划中，城市轨道

交通总里程更将翻番，预计达到 7000 公里以上，总投资规模达到 2.2 万亿元。随着

城市轨道交通的飞速发展，其配套信息化系统市场规模也将不断扩大，智研咨询预测

2020 年轨道交通信息化市场规模将达到 326 亿元。 
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图 14:中国城市轨道交通智能化市场规模变化及预测情况（亿元） 

 

资料来源：智研咨询、中国市场报告网、东兴证券研究所 

 

公司 PIS 系统业务居行业首位。城市轨道交通智能化系统包括综合监控系统、乘客资

讯系统（PIS）、综合安防系统、通信系统、自动检票系统和信号系统等里六大子系统。

公司在乘客咨询系统（PIS）方面处于行业领先地位，业务遍及北京、上海、广州、

深圳、南京等 20 个城市的百余条地铁线路，市场占有率约 60%，居行业首位。 

公司立足轨道交通智能化业务前沿领域。参与建设国内首个轨道交通线网指挥中心—

北京轨道交通线网指挥中心；参与建设国内第一个轨道交通行业信息中心系统—北京

市轨道交通信息中心系统；国内率先提供轨道交通资产信息管理解决方案，实现了轨

道交通资产的账实相符合资产全生命周期管理；建设全国首个高清晰显示的乘客信息

系统；建设了国内第一条高清地铁视频监控线（武汉地铁）。 
 

图 15: 千方科技乘客资讯系统（PIS）案例   图 16: 千方科技高清地铁视频监控案例 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  
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2.2.4 民航水运将是明年发展重点 

在发展城市交通、公路交通和轨道交通的同时，公司也积极结合自身项目经验和行业

发展趋势，拓展民航和水运信息化业务，紧跟行业信息化发展。 

公司民航业务在航空大数据分析、从业人员训练与管理、智慧机场建设、航空公司精

细化管理等方面取得显著成绩。公司航空领域市场占有率达到 80%，拥有国内唯一

自主知识产权的“飞行数据译码平台”。业务创新方面，公司拥有 21 项民航行业软件

著作权，并且，多个系统弥补国内同类应用的空白，航空运行大数据解决方案，精细

化运行管理系统、风险控制系统在业内处于领先地位。 

水运方面，公司专注智慧港航领域。公司充分借鉴“十二五”期交通运输行业信息化

取得的成就，同时立足支撑和拓展“十三五”交通运输行业信息化发展方略，着力定

位在智慧港航业务领域，提供先进可靠的绿色智慧港口、智慧航道、智慧海事等综合

解决方案，为行业用户提供投融资、咨询设计、工程实施、运营维护等全产业链的优

质服务。 

 

图 17: 千方科技智慧空管业务案例  图 18: 千方科技水运领域案例（乌江数字航道） 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

 

3. 收购宇视科技，进军安防人工智能时代 

2017 年 11 月 27 日，千方科技公告拟以 45.46 亿元对价，通过发行股份方式购买交

智科技 96.7233%股权(千方科技原持有交智科技 3.2767%股权)，从而 100%控股交

智科技子公司宇视科技。 

3.1.1 宇视科技是智能安防龙头 

宇视科技是视频监控领域龙头之一，行业标准制定者之一。根据 IHS 发布的《2016

全球 CCTV 与视频监控设备市场研究报告》,2016 年,宇视科技视频业务市场占有率
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在中国视频监控设备市场排名第三位(前二位为海康威视、大华股份)，在全球视频监

控设备市场排名第七位。 

宇视科技在面向平安城市的视频监控大系统构建能力方面，处于行业领先地位，大系

统稳定性高、性能强，在关键新技术的导入和应用方面具备优势。目前，国内规模最

大的视频监控系统——浙江省省级视频监控联网平台系由宇视科技承建。另外，在机

场、地铁等行业领域，宇视科技视频监控解决方案也处于领先地位。 

截至 2017 年 9 月 30 日，宇视科技成功交付 580 余个平安城市、610 余所平安高校、

40 多个机场、34 个城市的超过 100 条地铁线路、330 余个智能交通项目、380 余家

大型企业、180 余家三甲医院、230 余条高速公路等视频监控解决方案，服务对象包

括亚太经济合作组织峰会、博鳌亚洲论坛、杭州 G20 峰会、厦门 2017 年金砖会议、

迪士尼等。 

3.1.2 智能安防时代来临，视频监控市场前景广阔 

随着城市现代化建设的加速发展，我国自 2003 年以来在全国范围内开始推行“科技

强警建设工程”和“3111 工程”，随后，安防产业链迅速发展。作为安防系统中重要

的子系统，视频监控市场前景广阔。据智研咨询预测，2020 年中国安防行业规模可

达到 8000 亿元。 
 

图 19:中国安防行业市场规模变化及预测情况（亿元）  

 
资料来源：智研咨询、东兴证券研究所  

 

3.1.3 收购宇视科技协同提升公司核心竞争力 

鉴于宇视科技是智能安防、视频监控领域的龙头企业，公司此次收购能够在多方面提

升公司的核心竞争力，主要体现在研发创新能力、营销网络与客户资源以及业务拓展

等方面。 

 研发创新能力提升。宇视科技长期注重产品研发，截至 2017 年 9 约 30 日，约有
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1,200 多名研发人员及技术人员，拥有 360 项国内发明专利权、113 项国内实用新

型专利权、111 项国内外观设计专利权、7 项境外专利权。宇视科技拥有 123 项计

算机软件著作权，涵盖了光机电、图像处理、机器视觉、智能识别、大数据、云存

储等各个维度的前沿技术。此次收购不但继承了宇视科技在视频监控与智慧安防领

域的研发能力，其拥有的前沿技术也有利于完善公司整体智慧交通系统的研发创新。 

 营销网络与客户拓展。经过多年发展，宇视科技的视频监控产品已广泛应用于公安、

交通、司法、教育医疗、企事业和智能建筑等各大行业，建立了覆盖广泛的营销网

络，拥有大量的优质客户资源。截至 2017 年 9 月 30 日，宇视科技已形成五家一

级合作伙伴、约 5,000 家二级合作伙伴以及 500 多家分销商或工程商，覆盖全国的

销售渠道网络。在海外业务方面，宇视科技通过海外分销商大力拓展海外市场，现

已覆盖一百余个国家和地区，海外分销商达到 600 多家。此次收购对于公司客户拓

展和营销网络建设有着至关重要的作用。 

 推动业务拓展和产业链完善。宇视科技是智慧安防与视频监控领域的龙头企业，此

次并购填补了公司在这一领域业务的空白，促进公司“一体两翼“战略布局的实行。

除此之外，宇视科技在业界率先提出”可视智慧物联“战略，其架构与公司传统的

智慧交通业务有密切联系，两者强强联合有助于推动公司产业链的健全与完善。 

此外，交智科技 2017 至 2020 年承诺净利润分别不低于 3.23 亿、4.04 亿、5.04 亿、

6.04 亿元。假设收购顺利完成，交智科技业绩并表将使得公司业绩进一步增厚。 

 

图 20:宇视科技可视智慧物联战略架构 

 

资料来源：宇视科技官网、东兴证券研究所 

 
 

3.2 龙头分享 AI 时代安防价值提升 

2017 年 10 月，宇视科技（uniview）发布 AI 整体解决方案，六大序列产品整齐亮相，

展示了宇视在过去一年人工智能领域的技术积累。 
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宇视 AI 产品全部采用中国山脉和关隘命名，整体方案完整覆盖前后端：包含第二代

视图数据中心一体机『昆仑』、新一代超融合视图云存储『秦岭』、视频安全智能准入

设备『燕山』、智能交通抓拍单元『天目』、深度智能摄像机『函谷』、人脸识别速通

门『潼关』，均已部署于人工智能实战项目。 
 

图  21:宇视“昆仑”视图数据中心一体机 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

作为中国第三大的安防厂商，我们看好宇视在人工智能应用方面的优势。公司在产品、

渠道和品牌方面都具有显著竞争优势。人工智能将提升整个安防行业的价值，宇视作

为行业龙头，将能够显著受益。 

4. 盈利预测及估值 

公司是智慧交通和智能安防领域龙头。在城市交通、公路交通信息化、航空和运营业

务方面具有很强的竞争力。公司收购宇视科技，进军智慧安防产业，将为公司带来新

的利润增长点。2018 年收购完成后，宇视科技并表将进一步加厚公司业绩表现。 

公司传统业务预测假设： 

 公司高速公路业务、城市交通等行业发展成熟，未来将保持稳定。而受紫光捷通少

数股东权益并表影响，18 年该业务归母净利润将增长。 

  公司民航和轨交业务将保持较快增长。 

 系统运营业务将保持稳定增长，后续停车场等业务收入将逐渐释放； 

综上所述，我们预计公司 2017-2019 年传统业务增速分别为 7%，21%和 12%，收

入分别为 25 亿元、30 亿元和 34 亿元。 

除此之外，我们按照宇视科技 2018 年业绩全部并表计算，看好宇视科技未来发展，

预计宇视科技 2017-2019 年收入分别为 30 亿元、42 亿元和 60 亿元，能够超额完成

业绩承诺。 
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综上所述，我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 25 亿元、72 亿元和 94

亿元，归属母公司的净利润为 3.8 亿元，8.1 亿元和 10.8 亿元，对应每股收益分别为

0.34 元、0.53 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 44、28 和 21 倍。按照公司 2018 年 35

倍市盈率，给予 6 个月目标价 18.6 元，维持公司“推荐”评级。。 

5. 风险提示 

1. 政府交通基建发展力度不及预期风险 

2. 公司并购后业务整合效果不及预期风险 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3712 5186 5335 11945 15304 营业收入 1542 2345 2508 7247 9404 

货币资金 1071 2230 2478 5426 7071 营业成本 1043 1627 1756 4563 5858 

应收账款 698 863 893 2581 3350 营业税金及附加 24 25 30 87 113 

其他应收款 145 186 199 576 747 营业费用 54 72 75 833 1082 

预付款项 146 146 163 209 268 管理费用 124 200 208 725 987 

存货 418 1123 962 2500 3210 财务费用 7 2 2 2 2 

其他流动资产 1214 633 633 633 633 资产减值损失 20.07 19.56 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 630 918 853 886 924 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 179 193 193 193 193 投资净收益 22.44 33.66 50.00 8.00 8.00 

固定资产 65.13 101.31 133.19 132.92 155.58 营业利润 292 434 479 1037 1363 

无形资产 69 131 118 105 92 营业外收入 55.13 41.20 40.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.90 6.33 4.00 4.00 4.00 

资产总计 4342 6104 6188 12831 16228 利润总额 346 469 515 1048 1374 

流动负债合计 1214 2404 2229 7739 10206 所得税 29 57 77 157 206 

短期借款 87 425 0 3317 4166 净利润 318 412 438 891 1168 

应付账款 588 806 890 2313 2969 少数股东损益 25 76 60 80 90 

预收款项 343 934 1185 1910 2850 归属母公司净利润 293 336 378 811 1078 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 378 578 524 1106 1447 

非流动负债合计 32 85 14 14 14 EPS（元） 0.58 0.30 0.34 0.53 0.71 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1246 2489 2243 7753 10220 成长能力      

少数股东权益 124 365 425 505 595 营业收入增长 13.35% 52.03% 6.97% 188.93% 29.77% 

实收资本（或股

本） 

552 1104 1104 1524 1524 营业利润增长 14.69% 48.71% 10.36% 116.44% 31.45% 

资本公积 1590 1010 1010 1010 1010 归属于母公司净利润

增长 

17.54% 14.65% 12.48% 114.58% 32.95% 

未分配利润 801 1075 1332 1883 2616 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2973 3249 3520 4572 5412 毛利率(%) 32.35% 30.62% 30.55% 29.34% 29.57% 

负债和所有者权

益 

4342 6104 6188 12831 16228 净利率(%) 20.59% 17.58% 17.45% 12.29% 12.42% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.75% 5.50% 6.05% 6.31% 6.65% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.85% 10.34% 10.73% 17.73% 19.91% 

经营活动现金流 160 250 813 -505 1158 偿债能力      

净利润 318 412 438 891 1168 资产负债率(%) 29% 41% 36% 60% 63% 

折旧摊销 78.60 142.32 0.00 69.50 84.12 流动比率 3.06 2.16 2.42 1.54 1.50 

财务费用 7 2 0 0 0 速动比率 2.71 1.69 1.99 1.22 1.18 

应收账款减少 0 0 -30 -1688 -768 营运能力      

预收帐款增加 0 0 251 725 940 总资产周转率 0.47 0.45 0.41 0.76 0.65 

投资活动现金流 -1274 643 13 -152 -152 应收账款周转率 3 3 3 4 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.81 3.36 2.96 4.53 3.56 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 22 34 50 8 8 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.30 0.34 0.53 0.71 

筹资活动现金流 1752 263 -522 3558 612 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.15 1.05 0.28 1.90 1.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.38 2.94 3.19 3.00 3.55 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 47 552 0 420 0 P/E 25.95 50.17 44.00 28.29 21.28 

资本公积增加 1727 -580 0 0 0 P/B 2.80 5.12 4.72 5.02 4.24 

现金净增加额 637 1157 304 2900 1618 EV/EBITDA 19.40 25.62 26.89 18.82 13.86  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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