
 

 

 

 

 

 

 动态事项： 

今日公司公告称，公司预计 2010 年第 1 季度归属于母公司所有者的净利

润为 900 万元-1200 万元，与上年同期相比增长 129%-205%。 

 主要观点： 

1 季度业绩对全年业绩的影响较小，但存在加快发展的迹象 

从 2009 年情况看，2009 年公司实现归属于母公司所有者的净利润为 61.50

百万元，2009 年 1 季度实现归属于母公司所有者的净利润为 3.93 百万元，

2009 年 1 季度业绩占其全年业绩的比仅为 6.39%。显然，1 季度业绩对全

年业绩的影响较小，2010 年 1 季度净利润 129%-205%的增长，并不代表

2010 全年也能获得同样的增速。 

但是，公司 1 季度的超常增长，却显现了公司业务的市场需求和公司盈利

能力存在加快发展的迹象。公司 1 季度净利润的高速增长，一方面应该是

业务收入有所增量，更重要的是，公司业务的盈利能力出现提高，业务结

构发生优化，毛利率获得提升。所以，预计 2010 年第 2、3 和 4 季度由于

对应的基数大，其业绩增长速度肯定低于第一季度，但在收入增长和毛利

率提升的双重因素推动下，将获得一个较快的增幅。 

具备较强的行业应用和市场资源优势，未来发展空间巨大 

作为主流的系统集成商，公司拥有所有最高级别的运营资质。这表明公司

具备丰富的行业应用经验，而且，在某些涉及到国民安全、更机密和更高

客户资源壁垒的系统集成业务方面，公司更具备市场资质优势。 

从应用的行业方面看，公司是政府（含公共事业）、金融、能源等行业解

决方案的领先企业，来自政府（含公共事业）、金融、能源行业收入占公

司业务收入 60%以上，这三个行业是国家在信息化方面持续投入的战略

性行业，IT 支出规模大，增速高。 

公司在战略性行业和核心客户资源等方面已占据了一定的优势。在未来经

济转型、产业升级和向科技、消费和节能减排战略方向发展的时机，部分

行业的 IT 支出将更显著的提高，如，政府（含公共事业）相关的信息管

理系统、金融支付升级的支撑系统和智能电网系统的规划集成等方面将明

显加大投入，公司和其相关的业务也将获得更大的市场需求。 

同时，公司还存在着一个业务发展的二次转型，公司业务将由系统集成向

软件与 IT 服务方向转变，公司业务结构将进一步优化，行业应用复用度

获得提高，收入毛利率存在着进一步提高的空间。 

 风险提示 

是否能够确实地实现业务发作的二次转型、提高行业应用的复用度和保持

核心客户资源优势是公司未来发展的主要风险。 
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 基础数据(Y09) 

 报告日股价(元) 56.75 

 12mth A 股价格区间（元） 65.00/51.60 

 总股本（百万股） 98.79 

 无限售 A 股/总股本 20.25% 

 流通市值（百万元） 1,135.00 

 每股净资产（元） 3.18 

 PBR（X） 17.85 

 DPS(Y09,元)  

 主要股东(Y09) 

 中国电子科技集团第十五所 62.05% 

 王秀珍 18.00% 

 其他自然人股东 5.06% 

 何丹 3.12% 

 刘淮松 1.42% 

 收入结构(Y09) 

 行业解决方案与服务 63.02% 

 IT 产品增值服务 31.78% 

 IT 咨询服务 5.20% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2010 年 4 月 14 日 

 投资建议 

未来 6 个月内首次评级为“跑赢大市”，合理估值为 61.07-72.18 元/股。 

预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司可分别实现归属于母公司所有者的

净利润 105.44 百万元、172.98 百万元和 242.21 百万元，同比增长 71.44%、

64.06%和 40.02%；分别实现每股收益（按加权平均股本计算）为 1.11 元、

1.75 元和 2.45 元。 

目前股价对应 2009 年和 2010 年的市盈率分别为 68.09 和 51.11 倍，预期

未来 6 个月内其相对 2010 年动态市盈率可达 55-65 倍，对应合理估值为

61.07-72.18 元/股。所以，未来 6 个月内首次评级为“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1,680.22 2,139.15 2,824.68 3,442.78 

年增长率（%） 26.01 27.31 32.05 21.88 

归属于母公司所有者的净利润 61.50 105.44 172.98 242.21 

年增长率（%） 21.82 71.44 64.06 40.02 

基本每股收益（元） 0.83 1.11 1.75 2.45 

PER（X） 68.09 51.11 32.41 23.15 

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 4 月 12 日收盘价） 
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