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 收入增长稳定，净利润增速下滑 

公司于昨日公布三季度报告，前三季度营业收入同比增加 31%，归属于上市公司

股东的净利润增加 32%。由于报告期内公司加快了 5 大营销中心的建设，销售费

用同比增加 120%。从前三季度的情况看，公司的收入及净利润增速从 50%左右

的增速下降至 30%，我们认为有两个原因：首先，从中报来看，医疗智能化业务

没有能够取得突破，无法支撑业绩的快速增长；其次，公司从事的智能交通、建

筑智能化业务需要大量的铺底资金，如果接单量过大，会给公司的现金流带来一

定的压力。所以我们认为公司有意放慢了收入规模增速，但是从公司资质以及在

智能交通领域龙头地位来看，基本面没有发生变化。 

 智能交通是龙头业务，省外拓展顺利保证未来的高成长性 

公司的智能交通业务仍是长期看点，凭借品牌优势和丰富的项目经验积累，在浙

江省外公司业务拓展顺利，能够支撑业绩的高速增长。此外，随着我国城市化进

程的加快，中西部地区的二、三线城市规模不断扩张，城镇化改造需要城市容纳

更多的人口。这给城市交通系统带来较大的压力，从而催生了智能交通市场的快

速发展。从长期看，我国城镇化建设仍有 5~10 年的发展期，智能交通业仍然有良

好的发展机遇。 

 营销中心、物联网中心建设项目将增加长期竞争力 

公司于今年 3 月提出了营销中心及物联网研发中心的建设项目，前者预计在四季

度完成，后者预计在 1 年后开发出原型产品。我们认为营销中心的建设将使公司

营销网络覆盖东部沿海及中、西部的广大地区，有利于现有业务向全国范围内推

广。物联网研发中心的建设有望给公司的业务带来突破，符合国家大力推广物联

网应用建设的思路，若有成功产品的问世，则有望成为新的业绩增长点。 

 盈利预测与估值 

我们调整了公司未来 3 年的业绩预测，EPS 为 0.41、0.60 和 0.83 元。对应昨日

收盘价 PE 分别为 59、41 和 30 倍，维持“增持”的评级。风险提示：公司在 10
月 30 日有 5806 万限售股解禁，在二级市场上形成较大的抛售压力，股价有短期

内下跌的风险。 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 524.6 711.3 999.3 1369.3 

收入同比(%) 50.3% 35.6% 40.5% 37.0% 
归属母公司净利润 49.5 66.0 95.7 132.3 
净利润同比(%) 57.1% 33.4% 45.1% 38.2% 
毛利率(%) 24.5% 28.2% 27.7% 27.2% 
ROE(%) 8.6% 10.6% 13.3% 15.5% 

每股收益(元) 0.31 0.41 0.60 0.83 
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6~12 个月目标价      元 
收盘价（10.10.21） 24.48 

总股本（百万） 160 

流通股本（百万） 40 

流通市值（亿） 10.16 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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