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基础数据 
总股本（百万股） 262 
流通 A 股（百万股） 174 
流通 B 股（百万股） 0 
可转债（百万元）  
流通 A 股市值（百万元） 4,644 
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

2010 年业绩低于预期 

 2010 年公司实现收入 25.8 亿元，同比增长 13.56%；归属母公司所有者净

利润 2.26 亿元，同比增长 11.87%，每股收益为 0.861 元。收入的增长基

本上符合我们的预测，但净利润的增长较我们预测的增长率低了30%左右，

主要原因是公司的管理费用和营业税金的上升超出了收入的增长。 

 收入增长的主要原因是：在 2009 年金融危机的影响过去之后，“两化融合”

在重点钢铁企业和其它行业中的推进，以及城市智能交通和轨道交通建设

的进一步发展。其中公司的软件工程与开发、服务外包、智能交通和工程

设计的业务分别增长了 15.31%、32.81%、15.13%和 17.33%，而低毛利

率的系统集成业务减少了 18.15%。 

 公司费用增长快于收入的增速。营业税金及附加、销售费用和管理费用分

别同比增长 37.60%、6.74%和 19.05%；而且，公司报告期内的财务费用

也从 09 年净入 2,166,049 元转为净出 2,167,181 元。其中，管理费用的大

幅增加来源于研发费用和职工薪酬的增加。公司的综合毛利率下降了不到

1 个百分点，基本上没有变化。 

 本期利润分配预案：每 10 股送红股 3 股，派发 3 元（含税） 

 2011 年，公司将坚持“扎根宝钢，自主创新，大胆开拓，跨越发展”的经

营方针。在进一步巩固钢铁产业信息化市场领导地位的同时，扩大在智能

交通和服务外包领域的品牌；同时积极开拓新兴行业和市场，并提升公司

的实施效率和产品化的比例。我们预计 11 年，公司的增长应能够回复到

16-17%的水平，但规模效应的出现要等待确认。 

 调整公司的费用比率和盈利预测。预计 2011—2013 年公司收入为 29.97
亿、35.05 亿和 40.63 亿元，同比增长 16%、17%和 16%，归属母公司净

利润为 2.61 亿、3.1 亿和 3.62 亿元，每股收益分别为 1.00、1.18 和 1.38 
元，对应的动态市盈率分别为 26.3、22.2 和 19 倍。维持“增持”评级。

 风险提示：公司出自钢铁行业的主打产品 MES（制造执行和管理系统）在

跨行业发展时受阻。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2581 2997 3505  4063

(+/-%) 13.6% 16.1% 17.0% 15.9%

归属母公司净利润(百万元) 226 261  310 362 

(+/-%)  11.9% 15.7% 18.8% 16.7%

EPS(元) 0.86 1.00  1.18 1.38 

P/E(倍) 30.49 26.34  22.17 18.99 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2304  2346  3076  3254 营业收入 2581 2997  3505 4063 
现金 492  790  828  1098 营业成本 1907 2204  2564 2962 
应收账款 1088  725  1393  1062 营业税金及附加 25 30  35 41 
其他应收款 27  28  32  37 营业费用 91 105  123 142 
预付账款 188  154  180  207 管理费用 357 420  491 569 
存货 355  526  499  685 财务费用 2 -2  -4 -5 
其他流动资 153  123  143  164 资产减值损失 6 4  4 4 
非流动资产 188  194  193  188 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 26  30  30  30 投资净收益 18 12  12 12 
固定资产 109  117  115  110 营业利润 212 249  305 363
无形资产 28  32  37  38 营业外收入 40 44  44 44 
其他非流动 24  15  11  10 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 2492  2539  3268  3442 利润总额 252 293  349 407 
流动负债 1318  1101  1601  1508 所得税 23 26  31 37 
短期借款 20  13  14  15 净利润 228 267  317 371 
应付账款 561  321  705  480 少数股东损益 3 6  7 8 
其他流动负 737  767  882  1013 归属母公司净利 226 261  310 362 
非流动负债 31  35  33  31 EBITDA 245 273  332 393 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.86 1.00  1.18 1.38 
其他非流动 31  35  33  31  
负债合计 1349  1136  1634  1539 主要财务比率  
少数股东权 46  51  58  67 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 262  262  262  262 成长能力  
资本公积 25  25  25  25 营业收入 13.6% 16.1% 17.0% 15.9%
留存收益 810  1071  1294  1553 营业利润 13.2% 17.5% 22.2% 19.2%
归属母公司 1098  1352  1576  1836 归属母公司净利 11.9% 15.7% 18.8% 16.7%
负债和股东 2492  2539  3268  3442 获利能力  
    毛利率(%) 26.1% 26.5% 26.8% 27.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 8.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.6% 19.3% 19.7% 19.7%
经营活动现 84  310  139  384 ROIC(%) 32.9% 39.8% 37.0% 44.1%
净利润 228  267  317  371 偿债能力  
折旧摊销 30  26  31  35 资产负债率(%) 54.1% 44.7% 50.0% 44.7%
财务费用 2  -2  -4  -5 净负债比率(%)  
投资损失 -18  -12  -12  -12 流动比率 1.75 2.13  1.92 2.16 
营运资金变 -164  44  -215  8 速动比率 1.48 1.65  1.61 1.70 
其他经营现 6  -13  22  -12 营运能力  
投资活动现 84  -5  -18  -17 总资产周转率 1.15 1.19  1.21 1.21 
资本支出 26  25  23  27 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 0  4  0  0 应付账款周转率 4.52 5.00  5.00 5.00 
其他投资现 111  23  4  10 每股指标（元）  
筹资活动现 -63  -20  -96  -112 每股收益 (最新 0.86 1.00  1.18 1.38 
短期借款 5  -7  1  1 每股经营现金流 0.32 1.18  0.53 1.47 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 4.19 5.16  6.01 7.00 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 0  0  0  0 P/E 30.49 26.34  22.17 18.99 
其他筹资现 -68  -13  -97  -114 P/B 6.27 5.09  4.37 3.75 
现金净增加 -7  285  25  255 EV/EBITDA 26 24  19 16 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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