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 事件 

公司 4月 19日晚间公告： 

2017 年年报：营业收入为 54.31 亿元，同比增长 13.15%；归母净利润为 

2.28 亿元，同比增长 536.96%；扣非净利润为 1.00 亿元，同比增长 668.95%。 

 传统业务平稳发展，云计算产业务高速增长 

2017年公司主要业务收入如下： 

（1）企业 IT系统解决方案实现收入 45.79亿元，同比增长 1.16%，毛利

率 13.32%，同比减少 3.21个百分点； 

（2）云计算产品及服务实现收入 8.09亿元，同比增长 253.06%，毛利率

34.88 %，同比增加 5.33个百分点。 

 2017 年是公司战略转型关键期，收购 GD 公司并大力拓展云计算 

公司业绩增长主要系云计算快速增长且毛利率较高，以及收购的 GD公

司的并表贡献；非经常性损益主要来自于公司让渡兰德网络的控制权，报告

期投资收益达 3.58亿元，同比增加 616%；公司整体毛利率为 16.56%，同

比减少 0.60%，主要系传统业务毛利率减少了 3.21 个百分点；期间费用率

为 17.68%，同比增加 1.7个百分点，主要系 GD公司并表及借款增加所致。 

 推进“一个核心+四朵云”发展战略，云计算业务逐步发力 

2017年，公司围绕“连接+平台+智能”布局全链核心技术和产品，目前已

经拥有物联网芯片、云计算基础软硬件和云管平台、大数据实时分析等核心

技术产品。同时公司对云计算相关业务进行了整合和提升，形成智慧安监、

智慧物流、智慧旅游、智慧零售四朵行业云，报告期公司云计算业务规模增

长迅速，一方面拓展海外零售行业云业务带来收入 3.56亿，另一方面自主品

牌“天成云”收入增长 97.83%，云计算业务营收占比从 2017H1 的 8.83%

增长到 2017年年报披露的 15.01%。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年的利润分别为 2.83、3.69 和 4.72 亿元，EPS 分别

为 0.26、0.33 和 0.43 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：传统业务进展不顺，云计算业务拓展不及预期，竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4800 5,431 7,112 9,231 11,610 

增长率(%) 0.1 13.1 30.9 29.8 25.8 

净利润(百万元) 35.8 228 283 369 472 

增长率(%) -30.8 537.0 24.3 30.3 27.7 

毛利率(%) 17.6 17.0 21.0 21.6 22.0 

净利率(%) 0.7 4.2 4.0 4.0 4.1 

ROE(%) 0.8 4.5 5.4 6.5 7.8 

EPS(摊薄/元) 0.03 0.21 0.26 0.33 0.43 

P/E(倍) 387.54 60.8 49.0 37.6 29.4 

P/B(倍) 2.90 2.8 2.7 2.5 2.3  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.04.19 

收盘价(元)： 12.58 

一年最低/最高(元)： 7.9/13.06 

总股本(亿股)： 11.03 

总市值(亿元)： 138.74 

流通股本(亿股)： 10.94 

流通市值(亿元)： 137.61 

近 3 月换手率： 206.0% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 12.62 38.92 6.45 

绝对 5.47 27.09 15.22 
 

相关报告  
《业绩大幅增长，转型云计算效果明显》

2017-10-21 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7688 7513 7867 10374 12137 
 

营业收入 4800 5431 7112 9231 11610 

  现金 2328 1938 1422 1569 1741 
 

营业成本 3954 4505 5618 7234 9052 

  应收账款 2274 2930 2974 4778 5328 
 

营业税金及附加 25 19 25 33 42 

  其他应收款 89 279 118 480 264 
 

营业费用 243 305 391 508 639 

  预付账款 212 420 407 666 684 
 

管理费用 440 519 661 877 1091 

  存货 1250 740 1449 1466 2387 
 

财务费用 84 136 121 193 257 

  其他流动资产 1536 1206 1496 1416 1732 
 

资产减值损失 74 67 88 114 144 

非流动资产 2407 4533 4725 4986 5249 
 

公允价值变动收益 0 -3 -1 -1 -1 

  长期投资 402 914 970 1045 1140 
 

投资净收益 50 358 125 146 170 

  固定资产 492 457 545 674 827 
 

营业利润 30 254 331 417 554 

  无形资产 763 903 947 1003 1017 
 

营业外收入 28 11 27 27 23 

  其他非流动资产 751 2259 2263 2264 2265 
 

营业外支出 10 9 9 9 9 

资产总计 10095 12046 12592 15361 17386 
 

利润总额 49 256 350 435 568 

流动负债 3806 6084 6360 8809 10393 
 

所得税 9 12 40 34 55 

  短期借款 398 2245 1823 3765 3548 
 

净利润 40 245 310 400 514 

  应付账款 1309 1433 1589 2485 2760 
 

少数股东损益 4 17 27 31 42 

  其他流动负债 2099 2406 2948 2559 4085 
 

归属母公司净利润 36 228 283 369 472 

非流动负债 1007 489 448 407 366 
 

EBITDA 183 497 577 742 953 

  长期借款 898 205 164 123 82 
 

EPS（元） 0.03 0.21 0.26 0.33 0.43 

  其他非流动负债 110 284 284 284 284 
       

负债合计 4813 6573 6808 9216 10759 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 496 599 626 657 699 
 

成长能力 
     

  股本 1104 1103 1103 1103 1103 
 

营业收入(%) 0.1 13.1 30.9 29.8 25.8 

  资本公积 2579 2537 2537 2537 2537 
 

营业利润(%) (58.4) 742.0 30.2 25.9 33.0 

  留存收益 1130 1314 1625 2025 2538 
 

归属于母公司净利润(%) (30.8) 537.0 24.3 30.3 27.7 

归属母公司股东权益 4786 4874 5157 5488 5927 
 

获利能力      

负债和股东权益 10095 12046 12592 15361 17386 
 

毛利率(%) 17.6 17.0 21.0 21.6 22.0 

      
 

净利率(%) 0.7 4.2 4.0 4.0 4.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 0.8 4.5 5.4 6.5 7.8 

经营活动现金流 130 -895 1142 -1227 1022 
 

ROIC(%) 0.8 3.9 5.1 5.4 6.8 

  净利润 40 245 310 400 514 
 

偿债能力      

  折旧摊销 120 149 148 179 209 
 

资产负债率(%) 47.7 54.6 54.1 60.0 61.9 

  财务费用 84 136 121 193 257 
 

净负债比率(%) -19.5 25.8 10.5 38.4 29.1 

  投资损失 -50 -358 -125 -146 -170 
 

流动比率 2.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

  营运资金变动 -90 -1063 687 -1853 211 
 

速动比率 1.7 1.1 1.0 1.0 0.9 

  其他经营现金流 25 -4 1 1 1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1385 -1676 -216 -295 -303 
 

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 370 188 135 187 167 
 

应收账款周转率 2.3 2.1 2.4 2.4 2.3 

  长期投资 -1266 -808 -56 -109 -95 
 

应付账款周转率 3.3 3.3 3.7 3.6 3.5 

  其他投资现金流 -2282 -2296 -136 -217 -231 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2012 2152 -3265 -273 -329 
 

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.21 0.26 0.33 0.43 

  短期借款 -198 1847 -2245 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.73 -0.46 1.04 -1.11 0.93 

  长期借款 2 -693 -41 -41 (41) 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.41 4.67 4.97 5.37 

  普通股增加 463 -2 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1896 -42 0 0 0 
 

P/E 387.54 60.84 48.96 37.57 29.41 

  其他筹资现金流 -151 1041 -979 -232 -288 
 

P/B 2.90 2.85 2.69 2.53 2.34 

现金净增加额 761 -441 -2339 -1795 389 
 

EV/EBITDA 73.49 32.5 26.6 23.1 17.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 
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回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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