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筑牢技术底座，转型开拓新赛道 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 毛利率稳步提升。2020Q3 公司实现收入 7.43 亿元，同比下滑 9.12%，归母

净利润 1.09 亿元，同比增长 109.18%，扣非净利润 1.03 亿元，同比增长

128.19%，经营性净现金流-0.65 亿元，同比下滑 246.15%。前三季度实现营

收 19.55 亿元，同比下滑 4.89%，归母净利润 2.66 亿元，同比增长 60.02%，

扣非净利润 2.52 亿元，同比增长 64.14%，经营性净现金流 0.30 亿元，同比

增长 107.24%。2020Q3 公司整体毛利率为 43.10%，同比提升 20.24pct，

我们认为，主要原因是智慧城市收入占比增加；同时在项目中不断增加公司

自主品牌的软、硬件产品，降低成本，使得项目整体毛利水平不断提升。 

 核心技术驱动成长，开拓全域全局智慧城市新赛道。公司聚焦智慧科技，在

Sensor/传感器、A I/人工智能、IOT/物联网、Processor/处理器、Cloud/云、

Bigdata/大数据、SS/系统软件、AS/应用软件等八个方向上进行了大量基础

研究，通过技术间的融合应用，形成了以 AIOT(全智能物联感知平台)、NGII(新

一代信息基础设施)、PAIS（治理即服务一体化平台）为底座的 3 大核心技术

体系。公司通过全球软件能力成熟度 CMMI5 顶级认证，被深圳证券交易所和

深圳证券信息有限公司纳入人工智能 AI50 样本股指数。公司同时与华为、龙

芯、统信等信创联盟企业进行技术和产品互认证，建立了“自主可控、国产

替代”的智慧城市全产业链体系。 

 增发夯实行业地位，加码核心技术。公司 2020 年 2 月发布定增预案，拟募

集不超过 20 亿元，分别投向面“向云计算和大数据的自主可控磁光电存储技

术研发及产业化项目（7 亿元）”、“自主可控集群嵌入式人工智能图像分析系

统研发及产业化项目（2.5亿元）”、“赫章县智慧赫章 PPP建设项目（6亿元）”、

“补充流动资金（4.5 亿元）”，定价基准日为本次非公开发行的发行期首日。

公司增发已经于 2020 年 7 月 15 日拿到批复。 

 中国联通混改稳步推进，业务协同助推公司业绩高速增长。公司现阶段在云

南和广西两个省份参与中国联通混改项目，目前云南联通混改项目已完成阶

段性实施，并已开始按照合同约定进度回款。目前广西联通混改 4 个地市中

的贵港、梧州两地的社会化合作运营正在启动，后续其它区域将稳步推进。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2456 2756 2771 3167 3759 

(+/-)YoY(%) 21.2% 12.2% 0.6% 14.3% 18.7% 

净利润(百万元) 175 285 404 521 658 

(+/-)YoY(%) 1.5% 62.9% 41.9% 29.0% 26.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.41 0.58 0.75 0.95 

毛利率(%) 30.2% 34.1% 37.4% 37.9% 38.2% 

净资产收益率(%) 4.2% 6.5% 8.5% 9.8% 11.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。在“智慧中国”领域，公司是业内极少数具备单体十亿元级项目建设及运营服务经验的智慧中国

全面解决方案提供商和运营服务商。我们预测，公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.71/31.67/37.59 亿元，归母净利

润分别为 4.04/5.21/6.58 亿元，对应 EPS 分别为 0.58/0.75/0.95 元。目前公司估值在计算机板块处于较低水平，给予

2020 年动态 PE25-30 倍，合理价值区间为 14.5 元-17.4 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业信息化需求放缓，应收账款坏账等。 

 

表 1 可比 A 股公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E CAGR(19-22E)（%） 

易华录 300212.SZ 29.05 188.8 0.87  1.20  1.60  33.3 24.2 18.1 39.5% 

千方科技 002373.SZ 20.09 317.7 0.74  0.88  1.09  27.3 22.8 18.4 19.5% 

银江股份 300020.SZ 9.17 60.1 0.28  0.37  0.46  33.1 24.8 20.0 26.5% 

辰安科技 300523.SZ 36.46 84.8 0.78  1.13  1.53  46.9 32.3 23.8 42.4% 

平均             35.1 26.0 20.1 28.5% 

中电兴发 002298.SZ 9.61 66.5 0.58  0.75  0.95  16.4 12.8 10.1 32.2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：中电兴发采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 11 月 27 日收盘价 

 
 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

智慧城市 

营收 1705.65  1978.55  2334.69  2801.63  

同比（%） 8.15  16.00  18.00  20.00  

毛利率（%） 33.21  37.00  37.50  37.80  

公共安全与反恐 

营收 1029.76  792.92  832.56  957.45  

同比（%） 19.77  -23.00  5.00  15.00  

毛利率（%） 35.60  38.50  39.00  39.30  

合计 

营收 2755.68  2771.47  3167.25  3759.08  

同比（%） 12.20  0.57  14.28  18.69  

毛利率（%） 34.13  37.43  37.89  38.18  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2756 2771 3167 3759 

每股收益 0.41 0.58 0.75 0.95  营业成本 1815 1734 1967 2324 

每股净资产 6.32 6.91 7.66 8.61  毛利率% 34.1% 37.4% 37.9% 38.2% 

每股经营现金流 -0.50 0.99 0.54 0.73  营业税金及附加 19 22 24 29 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.7% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 252 236 250 274 

P/E 23.34 16.44 12.75 10.10  营业费用率% 9.2% 8.5% 7.9% 7.3% 

P/B 1.52 1.39 1.25 1.12  管理费用 167 155 168 188 

P/S 2.41 2.40 2.10 1.77  管理费用率% 6.1% 5.6% 5.3% 5.0% 

EV/EBITDA 10.89 10.67 8.62 6.78  EBIT 367 487 606 765 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 23 5 -4 -9 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.2% -0.1% -0.2% 

毛利率 34.1% 37.4% 37.9% 38.2%  资产减值损失 -29 -18 -18 -18 

净利润率 10.3% 14.6% 16.5% 17.5%  投资收益 4 4 5 5 

净资产收益率 6.5% 8.5% 9.8% 11.0%  营业利润 336 490 622 792 

资产回报率 4.0% 6.2% 7.1% 8.0%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 5.7% 8.1% 9.2% 10.3%  利润总额 335 490 622 792 

盈利增长（%）      EBITDA 496 605 726 884 

营业收入增长率 12.2% 0.6% 14.3% 18.7%  所得税 46 68 87 110 

EBIT 增长率 44.6% 32.7% 24.6% 26.2%  有效所得税率% 13.8% 14.0% 13.9% 13.9% 

净利润增长率 62.9% 41.9% 29.0% 26.2%  少数股东损益 4 18 15 24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 285 404 521 658 

资产负债率 35.6% 23.3% 24.5% 24.5%       

流动比率 1.77 2.55 2.58 2.70       

速动比率 1.01 1.46 1.46 1.59  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.32 0.26 0.33 0.44  货币资金 734 334 527 790 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1307 1260 1471 1728 

应收帐款周转天数 171.55 158.50 165.03 161.76  存货 1748 1390 1735 1956 

存货周转天数 351.42 292.51 321.97 307.24  其它流动资产 309 335 342 380 

总资产周转率 0.39 0.42 0.43 0.46  流动资产合计 4099 3319 4076 4854 

固定资产周转率 4.92 5.16 6.16 7.65  长期股权投资 42 42 42 42 

      固定资产 560 537 514 491 

      在建工程 2 3 4 5 

      无形资产 525 737 814 958 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 3027 3217 3276 3400 

净利润 285 404 521 658  资产总计 7126 6536 7352 8254 

少数股东损益 4 18 15 24  短期借款 769 0 0 0 

非现金支出 163 136 137 137  应付票据及应付账款 1097 857 1081 1212 

非经营收益 9 11 -1 -2  预收账款 190 235 244 304 

营运资金变动 -805 119 -302 -313  其它流动负债 255 208 255 284 

经营活动现金流 -345 688 371 503  流动负债合计 2311 1300 1580 1800 

资产 -17 -307 -177 -242  长期借款 112 112 112 112 

投资 -108 0 0 0  其它长期负债 113 113 113 113 

其他 10 4 5 5  非流动负债合计 225 225 225 225 

投资活动现金流 -115 -303 -173 -236  负债总计 2536 1525 1805 2025 

债权募资 908 -769 0 0  实收资本 692 692 692 692 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4373 4777 5298 5956 

其他 -739 -16 -4 -4  少数股东权益 216 234 249 273 

融资活动现金流 171 -785 -4 -4  负债和所有者权益合计 7126 6536 7352 8254 

现金净流量 -289 -400 193 262       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

杨林 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 佳都科技,易华录,创业慧康,四维图新,京北方,广联达,中控技术,用友网络,金溢科技,拉卡拉,锐明技术,拓尔思,金山

办公,捷顺科技,中孚信息,恒华科技,航天信息,京东数科,启明星辰,海康威视,金蝶国际,长亮科技,久远银海,广电运

通,美亚柏科,寒武纪-U,奇安信-U,博思软件,安恒信息,华宇软件 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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