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市场数据 2019-11-22 

收盘价（元）           10.31 

一年内最低/最高(元)  9.05/15.35 

市盈率 45.3 

市净率 2.74 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 5.55 

资产负债率(%) 32.9 

总股本(亿股) 6.8  

最近 12月股价走势  
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汉鼎宇佑 创业板指 
计算机应用 

2019 年 11 月 22 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 404 603 786 1,003 1,329 

  增长率 -5.7% 49.1% 30.3% 27.6% 32.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 85 125 135 155 177 

  增长率 122.7% 46.4% 8.2% 14.6% 14.4% 

每股收益（元） 0.13 0.18 0.20 0.23 0.26 

市盈率(倍) 81.7 55.8 51.6 45.0 39.3 

 

 事件：  

2019 年 11月 6 日，公司发布公告：平潭创新股权投资合伙企业（有

限合伙）（以下简称平潭创新）受让公司实际控制人吴艳女士

101,991,874 股股份，占上市公司总股本的 15%。同时，吴艳、汉鼎

宇佑集团将分别放弃所持有上市公司 104,314,895 股、49,223,794

股股份（占上市公司总股本的比例分别为 15.34%、7.24%）表决权。 

 平潭创新属纯国资背景 

平潭创新股权投资合伙企业最终控股股东为平潭综合实验区国有资

产管理局，是福建省人民政府国有资产监督管理委员会下辖的区市国

资委。 

公开资料显示，平潭的重要战略定位是“一岛两窗三区”，集综合实

验区、自由贸易区、国际旅游区于一体，“先行先试、大胆探索”是

其时代使命。 

近年来，平潭国资委极为重视在新兴产业的布局，大力引进集成电路、

物联网、VR 和区块链等领域的优质企业，此次入主汉鼎宇佑是其在科

技领域布局的重要落地，我们看好双方未来在医疗、区块链等领域可

能的深度合作。 

 公司将进入更为平稳的发展阶段 

我们关注到平潭国资委对公司未来 3 年收入和净利润都提出了要求：

2019 年、2020 年、2021 年经审计的营业收入分别不低于 7.84 亿元、

10.20 亿元、13.25 亿元；经审计的净利润分别不低于 1.37 亿元、1.51

亿元、1.66 亿元，且扣除非经常性损益后的净利润每年均为正，同

时保证上市公司人员、资产、财务、机构和业务的独立性，使得公司

有极强的经营自主权。 

此次平潭国资入驻，对公司核心医疗业务板块、智慧城市业务是极关

键的加持，我们判断在双方优质资源的整合下完成业绩要求是大概率

事件，维持“增持”评级。 

风险提示:智慧城市订单不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 404 603 786 1,003 1,329  成长性      

减:营业成本 320 489 600 745 979  营业收入增长率 -5.7% 49.1% 30.3% 27.6% 32.5% 

 营业税费 4 7 8 10 13  营业利润增长率 -1991.9% 33.3% 19.1% 13.8% 14.2% 

   销售费用 19 57 71 80 93  净利润增长率 122.7% 46.4% 8.2% 14.6% 14.4% 

   管理费用 93 60 126 150 186  EBITDA 增长率 312.7% 86.6% -0.2% 7.3% 8.1% 

   财务费用 14 22 19 14 8  EBIT 增长率 552.8% 95.8% -3.4% 8.8% 9.7% 

  资产减值损失 52 26 21 22 26  NOPLAT 增长率 696.8% 41.0% 10.3% 8.8% 9.7% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 21.1% -1.2% -3.5% 5.8% -32.2% 

 投资和汇兑收益 169 200 200 180 160  净资产增长率 -1.9% 8.6% 5.3% 5.4% 5.8% 

营业利润 89 119 142 161 184  利润率      

加:营业外净收支 7 8 9 9 9  毛利率 20.8% 19.0% 23.7% 25.7% 26.3% 

利润总额 96 127 151 170 193  营业利润率 22.1% 19.7% 18.0% 16.1% 13.9% 

减:所得税 12 11 18 20 23  净利润率 21.1% 20.7% 17.2% 15.4% 13.3% 

净利润 85 125 135 155 177  EBITDA/营业收入 25.8% 32.3% 24.7% 20.8% 17.0% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 21.0% 27.6% 20.4% 17.4% 14.4% 

货币资金 418 288 304 253 926  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 194 183 102 60 30 

应收帐款 405 217 438 398 561  流动营业资本周转天数 448 217 180 181 96 

应收票据 1 1 3 2 5  流动资产周转天数 1,749 887 710 637 582 

预付帐款 14 23 27 35 47  应收帐款周转天数 397 186 150 150 130 

存货 501 516 650 799 615  存货周转天数 466 304 267 260 191 

其他流动资产 259 326 305 335 322  总资产周转天数 3,076 2,048 1,667 1,371 1,116 

可供出售金融资产 303 525 567 567 567  投资资本周转天数 1,245 909 681 540 351 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 785 838 912 994 1,089  ROE 4.0% 5.3% 5.5% 5.9% 6.4% 

投资性房地产 13 136 146 146 146  ROA 2.5% 3.3% 3.5% 3.9% 3.9% 

固定资产 365 249 195 139 80  ROIC 7.2% 8.4% 9.3% 10.5% 10.9% 

在建工程 9 1 1 1 1  费用率      

无形资产 2 1 1 0 -  销售费用率 4.7% 9.4% 9.0% 8.0% 7.0% 

其他非流动资产 315 350 262 160 50  管理费用率 23.1% 9.9% 16.0% 15.0% 14.0% 

资产总额 3,390 3,470 3,809 3,829 4,408  财务费用率 3.5% 3.6% 2.4% 1.4% 0.6% 

短期债务 519 531 400 300 300  三费/营业收入 31.2% 22.9% 27.4% 24.4% 21.6% 

应付帐款 492 322 611 548 974  偿债能力      

应付票据 1 4 3 6 5  资产负债率 36.7% 32.9% 35.6% 32.5% 37.9% 

其他流动负债 158 284 266 312 315  负债权益比 58.1% 49.0% 55.4% 48.1% 61.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.37 1.20 1.35 1.56 1.55 

其他非流动负债 76 - 78 78 78  速动比率 0.94 0.75 0.84 0.88 1.17 

负债总额 1,245 1,142 1,357 1,244 1,672  利息保障倍数 6.07 7.65 8.52 12.90 24.75 

少数股东权益 1 -20 -22 -27 -34  分红指标      

股本 459 684 680 680 680  DPS(元) 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03 

留存收益 1,793 1,631 1,794 1,932 2,089  分红比率 10.6% 11.0% 11.2% 10.9% 11.0% 

股东权益 2,145 2,329 2,452 2,585 2,736  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 85 116 135 155 177  EPS(元) 0.13 0.18 0.20 0.23 0.26 

加:折旧和摊销 24 41 34 34 34  BVPS(元) 3.15 3.45 3.64 3.84 4.07 

  资产减值准备 52 26 21 22 26  PE(X) 81.7 55.8 51.6 45.0 39.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.2 3.0 2.8 2.7 2.5 

   财务费用 28 25 19 14 8  P/FCF -17.1 48.5 155.0 -369.5 10.4 

   投资收益 -169 -200 -200 -180 -160  P/S 17.2 11.5 8.9 6.9 5.2 

 少数股东损益 -0 -9 -2 -5 -7  EV/EBITDA 39.1 31.6 30.6 28.3 23.2 

 营运资金的变动 359 -62 12 -121 453  CAGR(%) 20.9% 13.6% 49.9% 20.9% 13.6% 

经营活动产生现金流量 237 28 19 -82 531  PEG 3.9 4.1 1.0 2.1 2.9 

投资活动产生现金流量 -577 14 169 150 173  ROIC/WACC 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 

融资活动产生现金流量 -271 -178 -171 -119 -31  REP 3.8 4.9 4.4 3.7 4.6 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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