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盈利摘要  

 截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 279 603 1,225 1,588 2,059
变动（%） 19% 116% 103% 30% 30%
净利润（百万人民币） 82 154 185 219 275
每股摊薄收益（人民币元） 0.07 0.13 0.15 0.18 0.22
变动（%） 82% 88% 20% 19% 25%
市盈率@0.88港元（倍） 11.6 6.2 5.2 4.4 3.5
每股派息（人民币） 0.00 0.02 0.02 0.02 0.03

息率（%） 0% 2% 2% 3% 3%
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主要資料   

行業 資訊科技 

股價 0.88 港元 

目標價 1.42 港元 

 （+61%） 

股票代碼 8285 

已發行股本 12.33 億股 

市值 10.9 億港元 

52 周高/低 2.62-0.68 港元 

每股淨資產 人民幣 1.07 元 

主要股東 陳志列（68.17%）

 

政府採購將成為公司未來發展的引擎，維持買入評級 

2008 年 3 季度收入增長超過預期，盈利稍遜預期：隨著

中國工業化進程的推進，高端自動化產品的市場需求持續增

長，公司 08 年首 3 季度收入達到了 7.71 億元人民幣，同比增

長約 150％。同時毛利率為 5％的其他輔助業務快速增長，由

去年同期的 1700 萬，增長至 3 億元人民幣，拉低了原本 40.8
％的 EIP 產品的毛利率，整體毛利率由去年同期的 42.8％降

至為 26.8％。資產負債比例的上升，導致財務費用增加，也

抵銷了部分經營盈利的增長。當期的淨利潤率為 12％，低於

去年同期的 24.6％。 
以拉動內需出發的政府採購，將成為公司增長的引擎：
國務院批准鐵道部的 2 萬億元鐵路投資計畫，交通部門準備

5 萬億元的投資計畫，以及煤礦安全生產設備的投入等政府

主導的採購，也極大的帶動了高端自動化產品市場需求。公

司的鐵路自動化控制設備，已經廣泛在北京地鐵、深圳地鐵

等應用，北方的眾多煤礦生產企業都開始使用公司的安防產

品，政府大的採購訂單已經在收入中開始體現。我們預測，

未來 3 年，政府採購帶來的公司銷售收入比重將由原來的 25
％增長至 50％，預計 2010 年公司收入有望突破 20 億元人民

幣，公司將繼續保持快速增長。  
目標價調整至 1.42 港元，維持買入評級：我們調整了盈

利預測，按照公司的歷史 P/E 帶和公司的盈利能力和增長分

析，我們設定了新的目標價為 1.42 港元。新目標價分別相當

於公司 2009 和 2008 年 8 倍和 9.5 倍 PE 。新的目標價與現價

比較有 52%的上升空間，因此我們維持公司的評級為買入。 
 
 
 
 
★ EIP 是 Embeded Intelligent Platform 的英文縮寫，即嵌入式智能平臺 
★APA 是 Adavanced Process Automationd 的英文縮寫，是對 EIP 的重新定義，即高

端自動化。  
★1 港元=0.88 元人民幣  
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附錄 1：公司歷史 P/E 帶 

圖 1：公司歷史 P/E 帶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 
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附錄 2：主要財務報表 
损益表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 278,643 602,626 1,225,146 1,587,716 2,058,809

毛利 115,794 231,654 369,417 475,269 612,627 41.6% 38.4% 30.2% 29.9% 29.8%

其他业务收
入

23,378 19,892 45,000 49,500 54,450 32.6% 30.9% 19.5% 17.6% 16.6%

销售及管理

费用
(32,813) (70,239) (126,551) (164,517) (213,872) 29.4% 25.6% 15.1% 13.8% 13.4%

其他支出 (20,329) (36,941) (60,263) (92,443) (122,213)

营运收入 86,030 171,986 230,603 270,809 333,993

财务开支 (18) (12,173) (37,980) (42,537) (47,642) 11.8% 11.7% 10.3% 10.4% 10.4%
税前盈利 86,012 159,813 192,623 228,272 286,351 4.7% 3.4% 4.0% 4.0% 4.0%

所得税 (4,039) (5,377) (7,705) (9,131) (11,454) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

少数股东权

益
(3) (3) (3) (3) (3) 50 55 61 62 62

净利润 81,976 154,439 184,921 219,144 274,900 118 386 325 189 168
折旧及摊销 4,946 13,981 7,700 8,079 8,477 68 77 87 88 88

EBITDA 90,976 185,967 238,303 278,888 342,469

净负债/股本 0.28 0.73 0.91 0.35 0.36

增长 收入/总资产 0.58 0.27 0.50 0.64 0.75

总收入 (%) 19.4% 116.3% 103.3% 29.6% 29.7% 总资产/股本 1.28 1.73 1.91 1.35 1.36

EBITDA (%) 71.4% 104.4% 28.1% 17.0% 22.8% 盈利对利息倍数 5,054 15 6 7 7

资产负债表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金及现金

等价物
239,447 571,061 565,315 386,235 420,340 EBITDA 90,976 185,967 238,303 278,888 342,469

应收账款 52,314 129,174 297,185 386,341 502,243 融资成本 18 12,173 37,980 42,537 47,642

存货 38,229 91,148 206,096 269,152 351,185
营运资金

变化
(13,385) (140,069) (170,771) (100,177) (115,474)

总流动资产 329,990 881,166 1,158,380 1,131,511 1,363,551 所得税 (4,039) (5,377) (7,705) (9,131) (11,454)

其他 (2,702) (54,205) (109,889) (103,002) (108,411)

固定资产 141,139 323,806 285,894 317,941 349,590 70,868 (1,511) (12,081) 109,115 154,772

其他固定资

产
5,764 1,020,259 1,020,133 1,020,007 1,019,881 资本开支 (86,376) (74,031) (40,000) (40,000) (40,000)

总资产 476,893 2,225,231 2,464,407 2,469,458 2,733,022
其他投资
活动

(7,979) (374,715) (5,013) (383,012) (387,813)

(94,355) (448,746) (45,013) (423,012) (427,813)

应付帐款 53,237 397,356 771,438 584,353 675,501 负债变化 0 430,000 430,000 430,000 430,000

短期银行贷
款

49,000 9,400 400,000 49,000 49,000 股本变化 50,000 20,552 0 0 0

总负债 102,237 406,756 1,171,438 633,353 724,501 股息 0 0 0 0 0

50,000 450,552 430,000 430,000 430,000

少数股东权

益
997 120 120 120 120 26,513 295 372,906 116,102 156,959

股东权益 373,659 1,287,542 1,292,849 1,835,985 2,008,401 131,307 239,447 571,061 565,315 386,235

每股账面值 0.4 1.0 1.0 1.5 1.6 239,447 571,061 565,315 386,235 420,340

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现
销售及管理费用/收入

实际税率 (%)

财务状况

现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結
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