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基本资料 
深证成份指数 12942.07 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 92 

流通市值(亿) 21 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率 39.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

银江股份 -5.46 -7.53 4.17 

深证成份指数 2.44 3.07 0.00 
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相关报告 
《银江股份-受益于物联网行业应用市场的

高速增长》2011-1-12 
 

 

 

银江股份 300020 推荐

业绩符合预期，已具长期投资价值 

公司发布年报，10 年实现收入 7.13 亿元，同比增长 36%；实现归属于母公司股东

净利润 0.58 亿元，同比增长 31%；每股收益 0.41 元，分配方案为每 10 股转增 5 股，

派发现金股利 1元（含税） 

投资要点： 

 业务结构优化：10 年毛利率较高的智能交通和智慧医疗业务收入同比增长 54%
和 24%，而智能建筑业务收入略有下滑。公司披露了能源、环境、教育三个新业

务板块的收入和利润情况，其收入增速和毛利率均优于传统的智能建筑业务，随

着竞争日趋激烈，新的智能化领域存在毛利率下滑风险。 

 跨地域扩张初见成效：10 年浙江省外实现收入 4.40 亿元，同比增长 209%，占

总收入的 62%。公司从上市以后一直积极建立全国营销服务网络，弱化业务区域

特征，从网站披露的情况看，交通和医疗业务的省外订单较多。 

 正处于发展的第二阶段：10 年管理费用和销售费用均同比增长 87%，大幅超过

收入增速，主要原因是营销投入、研发投入和人员增加，目前公司处于发展的第

二阶段，正在进行全国营销布局，在手订单充裕，但业绩尚未体现，正处于较好

的投资时点。 

 十二五规划强调民生，公司受益明显：系统集成商的正反馈机制决定了强者恒强，

十二五规划将“民生”问题提升到一个新的高度，公司与民生密切相关的医疗、

交通业务迎来发展良机，我们看好公司由中小规模系统集成商发展成长为大型系

统集成商的潜力。 

 关注智能交通领域的并购：我们认为未来 3 年城市智能交通投资超过 600 亿的可

能性很大，公司作为行业内领军企业，将收益于智能交通市场集中度的提高，目

前该领域企业超过 1000 家，我们关注公司在智能交通领域的并购情况。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.75、1.04 和
1.41 元，未来 6-12 个月目标价 30 元，短期或存压制股价的因素，但是公司的长

期投资价值已经在股价调整后逐步显现。 

 风险提示：按照现在的发展速度，2012 年公司将遇到资金瓶颈 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 713 1002  1424 1932 
同比(%) 36% 40% 42% 36%
归属母公司净利润(百万元) 65 120  167 226 
同比(%) 31% 85% 39% 35%
毛利率(%) 28.5% 29.7% 29.3% 29.0%
ROE(%) 10.4% 16.2% 18.4% 19.9%
每股收益(元) 0.41 0.75  1.04 1.41 
P/E 57.28 30.93  22.23 16.42 
P/B 5.96 5.00  4.08 3.27 
EV/EBITDA 48 26  19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1212  1488  1892 2454 营业收入 713  1002  1424 1932 
  现金 364  300  357 436 营业成本 510  704  1007 1371 

  应收账款 235  329  474 642 营业税金及附加 21  29  41 55 

  其它应收款 126  225  256 348 营业费用 34  45  64 87 

  预付账款 77  106  151 206 管理费用 69  90  128 174 

  存货 411  528  654 823 财务费用 -2  -3  -3 -6 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 14  10  10 10 

非流动资产 52  68  85 102 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 44  61  77 93 营业利润 67  127  178 241 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 7  8  10 13 

  其他 7  6  7 8 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1264  1557  1977 2556 利润总额 74  135  188 254 

流动负债 641  813  1067 1419 所得税 9  15  21 28 

  短期借款 10  42  0 0 净利润 65  120  167 226 

  应付账款 226  317  453 617 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 405  455  614 802 归属母公司净利润 65  120  167 226 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 70  127  179 241 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.41  0.75  1.04 1.41 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 641  813  1067 1419 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 160  160  160 160 成长能力   
  资本公积 311  311  311 311 营业收入 35.9% 40.5% 42.2% 35.7%

  留存收益 153  273  440 666 营业利润 31.3% 89.8% 40.0% 35.7%

归属母公司股东权益 623  743  911 1137 归属于母公司净利润 31.1% 85.2% 39.1% 35.4%

负债和股东权益 1264  1557  1977 2556 获利能力   

    毛利率 28.5% 29.7% 29.3% 29.0%
现金流量表    净利率 9.1% 12.0% 11.7% 11.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.4% 16.2% 18.4% 19.9%

经营活动现金流 -25  -78  116 93 ROIC 21.7% 23.0% 28.4% 30.3%
  净利润 65  120  167 226 偿债能力   

  折旧摊销 5  3  4 5 资产负债率 50.7% 52.2% 54.0% 55.5%

  财务费用 -2  -3  -3 -6 净负债比率 1.56% 5.12% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.89  1.83  1.77 1.73 

营运资金变动 -108  -211  -58 -149 速动比率 1.25  1.18  1.16 1.15 

  其它 15  13  6 17 营运能力   

投资活动现金流 -23  -20  -21 -21 总资产周转率 0.64  0.71  0.81 0.85 

  资本支出 23  20  20 20 应收账款周转率 3.25  3.31  3.35 3.29 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.76  2.59  2.62 2.56 

  其他 0  -0  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -44  35  -38 6 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.75  1.04 1.41 

  短期借款 10  32  -42 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.16  -0.49  0.72 0.58 

  长期借款 -20  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.90  4.65  5.69 7.10 

  普通股增加 80  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -80  0  0 0 P/E 57.28  30.93  22.23 16.42 

  其他 -34  3  3 6 P/B 5.96  5.00  4.08 3.27 

现金净增加额 -92  -64  57 79 EV/EBITDA 48  26  19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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