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计算机：荣之联（002642）中报点评            2014 年 8 月 20 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

荣之联 8 月 18 日晚间发布半年度业绩报告称，2014 年半年度归属于
母公司所有者的净利润为 4906.37 万元，较上年同期增 7.27%；营业
收入为 5.92 亿元，较上年同期增 22.77%；基本每股收益为 0.1343 元，
较上年同期减 11.93%。 

公司预计前三季度净利润变动幅度为 5%至 30%，变动区间为 7070.01

至 8753.34 万元，上期净利润为 6733.34 万元。 

 收入结构更加完善，毛利率得以大幅提升 

毛利较高的技术服务业务快速增长提升公司整体毛利水平。报告期内，

公司毛利率大幅提升至 35.98%，较去年同期提升 12.76 个百分点。公

司营收同比增长 22.77%，分业务看，系统集成业务获得 2.95 亿元收

入，同比增长 9.03%，毛利率为 24.98%；技术服务业务获得 2.11 亿

元收入，同比增长 70.35%，毛利率为 63.14%；系统产品业务获得 0.86

亿元收入，同比增长-2.29%，毛利率为 6.96%；车载信息终端获得 33

万元收入，毛利率为 69.55%。 

我们认为随着公司在云计算、大数据、智慧城市等领域的深入布局，

高毛利业务的收入占比将进一步提升，公司毛利水平也将进一步提高。 

 合并报表及新产品研发投入拉高费用水平，后期有望缓解 

报告期内，公司销售费用同比增加 60.41%，主要因为新增车网互联、

壮志凌云及荣联数讯销售费用近 650 万元。公司管理费用同比增加

172.35%，主要因为新增车网互联、壮志凌云及荣联数讯管理费用近

3300 万元；公司计入管理费用的研发支出较上年增加约 1700 万元；

募投项目结项使得报告期内无形资产摊销增加约 500 万元；新增股权

激励费用近 600 万元。我们认为在并表完成及新产品研发完毕后，上

述费用增速有望下降。 

 维持公司“推荐”评级 

我们预计公司 2014-16 年的 EPS 分别为 0.42、0.59、0.91 元/股，对

应 8 月 19 日收盘价的 PE 分别为 57.63、41.30、26.97 倍。考虑到公

司在智慧城市和车联网领域的不断深入拓展，我们继续维持公司“推

荐”评级。 

 风险提示 

大盘系统性风险；IPO 重启及新股发行制度改革或拖累板块估值水平；

并购整合风险。 
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市场表现      截至 2014.8.19 

 

市场数据 2014-8-19 

A 股收盘价（元） 24.48 

一年内最高价（元） 27.20 

一年内最低价（元） 15.78 

上证指数 2,245.33 

市净率 5.5 

总股本（万股） 36,680 

实际流通 A 股（万股） 8,347 

限售流通 A 股（万股） 28,333 

流通 A 股市值（亿元） 20.4 
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图表：荣之联盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 858.9 1,173.9 1,555.4 2,070.3 2,832.1 

同比增长(+/-%) 21.1% 36.7% 32.5% 33.1% 36.8% 

归属净利润（百万元） 86.0 115.1 153.8 214.6 328.7 

同比增长(+/-%) 20.5% 33.8% 33.6% 39.5% 53.1% 

每股收益（元） 0.24 0.32 0.42 0.59 0.91 

PE 103.04 77.01 57.63 41.30 26.97 

PB 5.55 5.68 5.40 5.02 4.52 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究：2014 年 8 月 20 日 

 
 

3 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

附表 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,252.2  1,396.4  1,833.1  2,504.6  营业收入 1,173.9  1,555.4  2,070.3  2,832.1  

现金 438.7  311.1  414.1  566.4  营业成本 851.5  1,123.0  1,476.1  1,976.8  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 1.9  3.1  4.1  5.7  

应收票据 25.6  34.2  47.6  62.3  营业费用 55.3  74.7  97.3  130.3  

应收款项 357.4  482.5  625.6  900.7  管理费用 119.9  164.9  219.4  294.5  

其他应收款 31.1  40.7  51.9  68.1  财务费用 1.8  -3.7  3.6  9.1  

存货 271.1  359.4  472.4  612.8  资产减值损失 4.7  6.7  9.0  17.8  

其他 128.4  168.5  221.4  294.2  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 906.0  1,124.6  1,199.8  1,275.0  投资收益 7.8  6.0  5.0  5.0  

长期股权投资 116.5  116.5  116.5  116.5  营业利润 146.6  192.8  265.7  402.9  

固定资产 192.3  344.0  347.8  381.9  营业外收入 1.1  1.3  1.6  2.1  

无形资产 136.9  162.8  201.0  250.6  营业外支出 0.0  0.1  0.1  0.1  

其他 460.3  501.8  535.5  527.6  利润总额 147.6  194.0  267.3  404.9  

资产总计 2,158.2  2,521.5  3,033.9  3,781.2  所得税 21.5  28.3  38.9  59.0  

流动负债 515.7  787.1  1,162.1  1,694.3  净利润 126.1  165.7  228.3  346.0  

短期负债 142.5  290.5  486.9  776.2  少数股东权益 11.0  11.9  13.7  17.3  

应付账款 169.6  219.4  323.5  433.1  归属母公司所有者净利润 115.1  153.8  214.6  328.7  

预收账款 95.8  132.2  173.9  235.1  EPS（元） 0.32  0.42  0.59  0.91  

其他 107.9  144.9  177.8  249.8  主要财务比率         

长期负债 9.6  8.8  9.3  10.3  单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  同比增长率 

    其他 9.6  8.8  9.3  10.3  营业收入 36.7% 32.5% 33.1% 36.8% 

负债合计 525.3  795.8  1,171.4  1,704.5  营业利润 49.5% 31.5% 37.9% 51.6% 

股本 362.1  362.1  362.1  362.1  净利润 44.7% 31.4% 37.8% 51.5% 

资本公积金 952.5  952.5  952.5  952.5  盈利能力 

    留存收益 249.7  329.6  452.9  649.9  毛利率 27.5% 27.8% 28.7% 30.2% 

少数股东权益 71.1  83.1  96.8  114.1  净利率 10.7% 10.7% 11.0% 12.2% 

母公司所有者权益 1,561.8  1,642.6  1,765.7  1,962.6  ROE 7.4% 9.4% 12.2% 16.7% 

负债及权益合计 2,158.2  2,521.5  3,033.9  3,781.2  ROIC 8.4% 9.4% 11.5% 14.5% 

现金流量表         偿债能力 

    单位：百万元         资产负债率 24.3% 31.6% 38.6% 45.1% 

经营活动现金流 77.8  69.7  145.0  166.5  流动比率 2.43 1.77 1.58 1.48 

净利润 126.1  165.7  228.3  346.0  速动比率 1.90 1.32 1.17 1.12 

折旧摊销 17.4  63.6  74.7  94.3  营运能力 

    财务费用 4.3  -3.7  3.6  9.1  资产周转率 0.54 0.62 0.68 0.75 
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投资收益 -7.8  -5.9  -4.9  -4.9  存货周转率 3.14 3.13 3.13 3.23 

营运资金变动 -60.9  -155.2  -164.0  -294.2  应收账款周转率 3.07 3.01 3.08 2.94 

其他 -1.3  5.2  7.2  16.2  每股资料（元） 

    投资活动现金流 -168.1  -275.3  -143.7  -163.7  每股收益 0.32 0.42 0.59 0.91 

资本支出 353.1  -281.2  -148.6  -168.6  每股经营现金 0.23 0.19 0.40 0.46 

其他投资 -521.1  5.9  4.9  4.9  每股净资产 4.31 4.54 4.88 5.42 

筹资活动现金流 712.5  78.0  101.7  149.5  每股股利 0.11 0.20 0.23 0.31 

借款变动 142.5  148.0  196.4  289.4  估值比率 

    股利分配 -40.0  -73.9  -91.3  -131.7  PE 77.01 57.63 41.30 26.97 

其他 4.9  3.9  -3.3  -8.2  PB 5.68  5.40  5.02  4.52  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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