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T_ReportAbstract 

区域和领域拓展双双突破 
银江股份 2009年年报点评 

 

报告摘要： 
 业绩概况。报告期内公司实现营业收入5.25亿元，净利润4947.5万元，同比分
别增长50.27%和57.07%，每股收益0.62元。年度利润分配方案为每10股派现金2

元转增10股。 

 各项业务快速增长，省外销售增长显著。报告期内，公司三大业务均实现了较
快增长，智能交通和智能建筑毛利率微幅下降，医疗信息化业务毛利率显著提

升，综合毛利率下降了0.9个百分点，基本保持稳定。2009年，来自浙江省的收

入同比增长107%，远高于浙江省36.3%的增幅。新签订单合同额8.3亿元，同比

增长超过70%，其中52%来自浙江省外，跨区域发展取得显著突破。在智能交通

领域，公司已经成功涉足了9个省会城市，特别是在昆明、合肥、石家庄等城市，

智能交通项目开始呈现累积增长趋势；在智慧医疗领域，公司智慧医疗解决方

案和产品已经在全国70多家医院得到了应用。 

 跨区域拓展和资本运作将使公司更上一层楼。2010年，公司在手订单已经可以
锁定50%以上的增长。公司将继续实施全国化战略，成立东南西北中五大营销平

台，建立完善的销售服务体系。公司确立了交通业务成功进入15个省份，医疗

业务成功进入150家医院的目标，充分体现了公司两大业务的信心。此外，公司

明确了将积极开展资本运作，并购具有行业竞争优势的互补性公司，增强公司

优势业务的整体性竞争力。同时，公司将在交通和医疗领域积极开展BT项目的

运作。这些举措使公司高成长的态势更加明确。 

 成立全资子公司，全面进军物联网。公司公告将成立全资子公司银江北京物联
网技术有限公司，重点切入医疗物联网、能源物联网、交通物联网三个行业应

用领域，推出行业系统解决方案并完成部分系统产品的自主研发和销售。其中

能源物联网产品包括油田电能量管理系统产品、校园电能综合管理系统和城市

路灯监控系统等，完全是新开发出的产品，表明公司在智慧能源领域已经取得

了一定的突破。 

 维持买入-A投资评级。我们预测公司2010、2011年EPS分别为1.12和1.81元，考
虑到公司在智能交通、数字医疗等物联网应用领域拥有明显的竞争优势，巨大

的市场空间使公司未来几年保持高速增长的确定性较高，我们维持对公司买入

-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 349.1 524.6 896.7 1,404.3 2,013.0

Growth(%) 85.4% 50.3% 70.9% 56.6% 43.3%
净利润 31.5 49.5 89.6 145.1 224.4

Growth(%) 55.4% 57.1% 81.1% 62.0% 54.7%
毛利率(%) 25.4% 24.5% 25.0% 24.9% 25.4%
净利润率(%) 9.0% 9.4% 10.0% 10.3% 11.1%
每股收益(元) 0.39 0.62 1.12 1.81 2.80
每股净资产(元) 2.04 7.18 8.30 10.12 12.92
市盈率 122.1 77.8 42.9 26.5 17.1
市净率 23.6 6.7 5.8 4.8 3.7
净资产收益率(%) 19.3% 8.6% 13.5% 17.9% 21.7%
ROIC(%) 101.6% 42.2% 67.6% 45.9% 44.6%
EV/EBITDA 74.1 60.7 34.9 21.9 14.2
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 56.00元
期限： 6个月 上次预测： 56.00元
 现价： 48.09元
报告日期： 2010-03-29
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市场数据 
总市值(百万元) 3,847.20
流通市值(百万元) 961.80
总股本(百万股) 80.00
流通股本(百万股) 20.00
12 个月最高/最低 28.02/55.00元
十大流通股东(%) 
股东户数 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 14.78 28.82 1.06 
绝对收益 14.58 22.37 32.12 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-26
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 349.1 524.6 896.7 1,404.3 2,013.0 成长性   
减:营业成本 260.4 396.0 672.9 1,055.0 1,502.3 营业收入增长率 85.4% 50.3% 70.9% 56.6% 43.3%
   营业税费 10.6 12.6 22.4 35.1 50.3 营业利润增长率 52.9% 44.9% 88.5% 65.3% 54.9%
   销售费用 10.6 18.0 31.4 49.1 64.4 净利润增长率 55.4% 57.1% 81.1% 62.0% 54.7%
   管理费用 24.9 36.9 62.8 98.3 140.9 EBITDA增长率 62.5% 46.4% 78.6% 61.5% 53.7%
   财务费用 1.7 2.0 2.2 1.1 1.0 EBIT增长率 56.1% 43.5% 85.7% 62.7% 54.4%
   资产减值损失 4.2 8.2 8.9 6.9 8.2 NOPLAT增长率 58.9% 54.9% 78.1% 59.5% 54.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 273.4% 11.0% 135.1% 58.5% 44.3%
   投资和汇兑收益 -1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 63.7% 252.7% 15.6% 21.8% 27.7%
营业利润 35.2 51.0 96.0 158.7 245.8 利润率   
加:营业外净收支 1.7 5.0 3.5 2.5 3.5 毛利率 25.4% 24.5% 25.0% 24.9% 25.4%
利润总额 36.8 55.9 99.5 161.2 249.3 营业利润率 10.1% 9.7% 10.7% 11.3% 12.2%
减:所得税 5.3 6.5 10.0 16.1 24.9 净利润率 9.0% 9.4% 10.0% 10.3% 11.1%
净利润 31.5 49.5 89.6 145.1 224.4 EBITDA/营业收入 11.0% 10.7% 11.2% 11.5% 12.4%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 10.6% 10.1% 11.0% 11.4% 12.3%
货币资金 80.7 458.8 487.4 486.0 534.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 22 24 13 7 5
应收帐款 116.1 245.8 284.5 445.5 638.6 流动营业资本周转天数 55 62 76 96 104
应收票据 0.3 - 2.5 3.8 5.5 流动资产周转天数 306 436 418 347 319
预付帐款 24.9 28.9 28.9 28.9 28.9 应收帐款周转天数 46 80 65 48 50
存货 138.7 176.7 366.9 575.2 819.1 存货周转天数 104 108 109 121 125
其他流动资产 - -0.0 -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 331 463 433 357 325
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 80 88 91 106 110
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 19.3% 8.6% 13.5% 17.9% 21.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.9% 5.2% 7.4% 9.2% 10.9%
固定资产 34.2 34.9 28.3 27.4 26.7 ROIC 101.6% 42.2% 67.6% 45.9% 44.6%
在建工程 - - 0.6 1.0 1.2 费用率   
无形资产 - - 0.1 0.2 0.3 销售费用率 3.0% 3.4% 3.5% 3.5% 3.2%
其他非流动资产 4.0 5.0 7.6 8.0 8.2 管理费用率 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
资产总额 399.0 950.1 1,206.8 1,576.0 2,063.0 财务费用率 0.5% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0%
短期债务 40.0 - 50.0 49.1 48.3 三费/营业收入 10.7% 10.8% 10.7% 10.6% 10.2%
应付帐款 117.7 219.1 368.7 578.1 823.2 偿债能力   
应付票据 8.5 42.4 27.7 43.4 61.7 资产负债率 59.2% 39.5% 45.0% 48.7% 49.9%
其他流动负债 69.9 94.0 92.2 92.2 92.2 负债权益比 144.9% 65.4% 81.7% 94.8% 99.6%
长期借款 - 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 1.53 2.56 2.24 2.06 2.01
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.94 2.06 1.53 1.29 1.19
负债总额 236.1 375.5 542.6 766.8 1,029.4 利息保障倍数 21.56 27.10 44.03 139.61 250.82
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 60.0 80.0 80.0 80.0 80.0 DPS(元) - - - - -
留存收益 102.9 494.6 584.2 729.2 953.6 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 162.9 574.6 664.2 809.2 1,033.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 31.5 49.5 89.6 145.1 224.4 EPS(元) 0.39 0.62 1.12 1.81 2.80
加:折旧和摊销 1.5 3.7 2.1 2.2 2.3 BVPS(元) 2.04 7.18 8.30 10.12 12.92
   资产减值准备 4.2 8.2 8.9 6.9 8.2 PE(X) 122.1 77.8 42.9 26.5 17.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 23.6 6.7 5.8 4.8 3.7
   财务费用 - 2.0 2.5 2.2 1.1 P/FCF -167.8 240.5 -88.5 -91.6 -24,350.3
   投资收益 1.6 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 P/S 11.0 7.3 4.3 2.7 1.9
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 74.1 60.7 34.9 21.9 14.2
   营运资金的变动 -86.4 -12.9 -107.4 -152.6 -183.4 CAGR(%) 66.4% 65.5% 49.7%
经营活动产生现金流量 -45.4 51.0 -4.6 2.7 52.5 PEG 1.8 1.2 0.9 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -10.7 -4.1 -2.1 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 10.3 4.3 6.8 4.6 4.5
融资活动产生现金流量 61.1 318.3 47.8 -2.0 -1.8 REP 2.3 5.9 1.6 1.5 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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