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牵手百度，打造防控大数据平台 
■事件：据证券时报消息，2 月 18 日，公司与参股企业和润科技、百

度达成战略合作，三方将围绕城市应急、公共安全和卫生防疫等方向

联合开发，提供更多行业解决方案。 

 

■疫情下发展应急产业的必要性凸显，产业空间巨大。为了进一步发

挥应急产业在近期新冠肺炎疫情中不可替代的作用、提高应急响应能

力并健全应急管理体系，各部门各地区多措并举，加速应急产业数字

化建设和产业结构优化。根据中国产业信息网的测算，2018 年国内安

全应急领域专用产品和服务的市场规模已经超过万亿。随着应急产业

发展加快以及各项社会应急防控意识的提高，这一市场未来还有更大

的发展空间。  

 

■华胜天成与和润科技是国内安全生产服务的领先企业。华胜天成连

同参股公司和润科技在安全生产监管与服务领域形成了全线信息化产

品与解决方案体系，布局了完整的安全生产云体系，实现在国家应急

管理信息化体系建设，以及公共卫生应急管理大数据平台、安全生产

监测预警大数据平台、安全生产一体化平台、疫情监控预警平台上提

供有效的服务方案 

 

■联合百度，聚焦应急行业创新合作。据公司官网披露，目前公司与

百度在数据模型与算法上开展了深入合作，已共同打造“疫情防控大

数据平台“，直接为疫情防控提供大数据分析预测、应急响应设备以

及应急事件智能辅助决策系统。应急产业覆盖行业广、产业链长，因

此实现应急产业的信息化建设、满足社会不断增长的应急产品与服务

需求更需要三方跨领域合作，创新产品市场。百度、华胜天成、和润

科技在应急与公共安全领域的技术禀赋、行业认知和产品解决方案上

具有各自的优势，三方合作可以实现资源、技术互补，协同提升应急

产业生态与产品创新能力。 

 

■投资建议：公司和百度牵手建立防控大数据平台，预计 2019~2020

年 EPS分别为 0.21元、0.27元，维持“增持-A”评级。 

 

■风险提示：合作推进低于预期；市场竞争加剧 
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(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 5,431.2 5,224.1 5,746.5 6,436.1 7,401.5 

净利润  228.0 -225.9 230.5 300.6 380.2 

每股收益(元) 0.21 -0.21 0.21 0.27 0.35 

每股净资产(元) 4.44 4.24 4.11 4.47 4.69 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 58.4 -59.0 57.8 44.3 35.1 

市净率(倍) 2.7 2.9 3.0 2.7 2.6 

净利润率 4.2% -4.3% 4.0% 4.7% 5.1% 

净资产收益率 4.7% -4.8% 5.1% 6.1% 7.4% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9% 

ROIC 10.3% -0.1% 8.6% 9.1% 10.5% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,431.2 5,224.1 5,746.5 6,436.1 7,401.5  成长性       
减:营业成本 4,505.3 4,404.1 4,763.9 5,335.5 6,135.9  营业收入增长率 13.1% -3.8% 10.0% 12.0% 15.0% 
营业税费 19.4 19.8 20.7 23.2 26.6  营业利润增长率 742.0% -197.2% -208.3% 31.1% 29.9% 
销售费用 305.3 273.9 305.0 346.9 393.3  净利润增长率 537.0% -199.1% -202.1% 30.4% 26.5% 
管理费用 518.7 410.2 509.0 563.3 628.2  EBITDA 增长率 123.4% -55.2% 155.0% 13.6% 13.7% 
财务费用 136.2 242.3 163.1 160.0 147.2  EBIT 增长率 223.6% -79.9% 479.0% 18.6% 18.0% 
资产减值损失 67.3 91.5 70.0 72.0 74.0  NOPLAT 增长率 297.9% -101.5% -7458.3

% 

18.6% 18.0% 
加:公允价值变动收益 -3.1 -1.4 -69.3 27.9 4.5  投资资本增长率 47.3% -10.3% 12.4% 1.9% 0.6% 
投资和汇兑收益 358.2 51.2 422.0 388.0 455.0  净资产增长率 3.6% -3.9% -2.2% 8.6% 5.7% 
营业利润 254.1 -247.1 267.6 351.0 455.9        
加:营业外净收支 2.2 2.2 8.3 12.2 16.4  利润率       
利润总额 256.3 -244.9 275.9 363.2 472.3  毛利率 17.0% 15.7% 17.1% 17.1% 17.1% 
减:所得税 11.6 43.4 11.0 14.5 18.9  营业利润率 4.7% -4.7% 4.7% 5.5% 6.2% 
净利润  228.0 -225.9 230.5 300.6 380.2  净利润率 4.2% -4.3% 4.0% 4.7% 5.1% 

       EBITDA/营业收入 9.5% 4.4% 10.3% 10.4% 10.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.8% 1.4% 7.5% 7.9% 8.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 1,938.2 1,083.3 1,149.3 1,158.5 1,184.2  固定资产周转天数 31 30 25 19 15 
交易性金融资产 - 3.5 1.2 1.6 2.1  流动营业资本周转天数 147 139 114 130 125 
应收帐款 3,209.1 2,255.3 3,504.1 3,091.1 4,490.5  流动资产周转天数 504 428 388 391 370 
应收票据 207.2 73.7 380.6 117.0 401.5  应收帐款周转天数 185 188 180 184 184 
预付帐款 419.7 424.5 291.2 566.2 461.8  存货周转天数 66 49 62 59 56 
存货 740.2 686.7 1,290.1 809.6 1,506.6  总资产周转天数 734 764 697 652 595 
其他流动资产 998.7 380.6 861.4 746.9 663.0  投资资本周转天数 297 349 319 304 268 
可供出售金融资产 1,105.7 1,179.0 864.0 1,049.5 1,030.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 914.2 1,457.4 1,457.4 1,457.4 1,457.4  ROE 4.7% -4.8% 5.1% 6.1% 7.4% 
投资性房地产 171.7 165.7 165.7 165.7 165.7  ROA 2.0% -2.8% 2.2% 3.1% 3.4% 
固定资产 456.9 421.4 372.7 324.0 275.2  ROIC 10.3% -0.1% 8.6% 9.1% 10.5% 
在建工程 - - - - -  费用率       
无形资产 902.7 922.8 810.9 698.9 587.0  销售费用率 5.6% 5.2% 5.3% 5.4% 5.3% 
其他非流动资产 982.0 1,080.6 980.1 1,013.9 1,023.6  管理费用率 9.5% 7.9% 8.9% 8.8% 8.5% 
资产总额 12,046.4 10,134.7 12,128.8 11,200.5 13,249.6  财务费用率 2.5% 4.6% 2.8% 2.5% 2.0% 
短期债务 2,244.7 1,807.4 1,847.1 1,748.5 1,575.0  三费/营业收入 17.7% 17.7% 17.0% 16.6% 15.8% 
应付帐款 1,615.2 1,187.2 1,975.8 1,542.5 2,465.6  偿债能力      
应付票据 482.5 216.2 1,126.8 268.8 1,167.3  资产负债率 54.6% 48.1% 57.6% 50.1% 55.4% 
其他流动负债 1,741.6 1,084.4 1,340.8 1,463.5 1,511.2  负债权益比 120.1% 92.7% 135.7% 100.4% 124.2% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.23 1.14 1.19 1.29 1.30 
其他非流动负债 489.1 579.7 692.0 586.9 619.6  速动比率 1.11 0.98 0.98 1.13 1.07 
负债总额 6,573.0 4,874.9 6,982.6 5,610.2 7,338.7  利息保障倍数 2.72 0.31 2.64 3.19 4.10 
少数股东权益 599.3 599.2 633.6 681.8 754.9  分红指标      
股本 1,102.8 1,102.3 1,098.7 1,098.7 1,098.7  DPS(元) 0.06 - 0.06 0.08 0.10 
留存收益 3,851.6 3,567.5 3,413.9 3,809.8 4,057.3  分红比率 30.5% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 5,473.4 5,259.8 5,146.2 5,590.3 5,910.9  股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 244.7 -288.2 230.5 300.6 380.2  EPS(元) 0.21 -0.21 0.21 0.27 0.35 
加:折旧和摊销 149.1 158.7 160.7 160.7 160.7  BVPS(元) 4.44 4.24 4.11 4.47 4.69 
资产减值准备 67.3 91.5 - - -  PE(X) 58.4 -59.0 57.8 44.3 35.1 
公允价值变动损失 3.1 1.4 -69.3 27.9 4.5  PB(X) 2.7 2.9 3.0 2.7 2.6 
财务费用 137.5 241.4 163.1 160.0 147.2  P/FCF 23.5 -18.5 1,078.3 169.4 178.5 
投资损失 -358.2 -51.2 -422.0 -388.0 -455.0  P/S 2.5 2.6 2.3 2.1 1.8 
少数股东损益 16.7 -62.4 34.4 48.2 73.2  EV/EBITDA 23.3 28.4 24.0 20.7 17.9 
营运资金的变动 -771.3 972.7 -596.6 -317.5 -209.7  CAGR(%) 12.5% -216.3% 87.8% 12.5% -216.3% 
经营活动产生现金流量 -895.3 787.7 -499.3 -8.2 101.0  PEG 4.7 0.3 0.7 3.5 -0.2 
投资活动产生现金流量 -1,675.9 -330.7 721.7 208.4 474.9  ROIC/WACC 1.0 -0.0 0.8 0.9 1.0 
融资活动产生现金流量 2,152.0 -1,315.7 -156.4 -191.0 -550.1  REP 2.3 -134.0 3.1 2.9 2.4  
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
胡又文、徐文杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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 陈盈怡 021-35082737 chenyy6@essence.com.cn 

北京联系人 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 姜东亚 010-83321351 jiangdy@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 姜雪 010-59113596 jiangxue1@essence.com.cn 

 王帅 010-83321351 wangshuai1@essence.com.cn 

 曹琰 15810388900 caoyan1@essence.com.cn 

 夏坤 15210845461 xiakun@essence.com.cn 

 张杨 15801879050 zhangyang4@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82528441 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-23991945 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 0755-23947871 chaomw@essence.com.cn 

 聂欣 0755-23919631 niexin1@essence.com.cn 

 黎欢 0755-23984253 lihuan@essence.com.cn 

 黄秋琪 0755-23987069 huangqq@essence.com.cn 

 杨萍 13723434033 yangping1@essence.com.cn   
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