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强烈推荐（维持） 

 

 事件 

数字政通 8 月 25 日晚间发布半年度业绩报告称，2014 年半年度营业

收入为 1.77 亿元，较上年同期增 67.15%；营业利润为 1644.65 万元，

较上年同期下降 1.43%；归属于母公司所有者的净利润为 2687.61 万

元，较上年同期增 28.43%。 

 中报业绩基本符合预期 

报告期内，公司营收实现高增长。分行业来看：智慧城市管理领域同

比增长 78.54%；国土资源管理与城市规划领域同比下降 65.86%。分

产品看：软件开发同比增长 59.13%；系统集成同比增长 166.47%；

运营服务同比增长 12.16%。 

由于汉王智通并表和系统集成、运营服务业务收入占比提升，公司中

报毛利率较去年同期下降 12.31 个百分点，为 40.84%。我们预计，后

期随着并表因素的消除及新业务的稳步推广，公司整体毛利率水平将

趋于稳定，甚至小幅回升。 

 数字城管需求旺盛，省级管理平台是亮点 

报告期内，公司在北京、天津、重庆、杭州、长沙等大城市和桐城、

济宁、介休、赣州、济源、抚州等二三线城市连续中标城市管理信息

化项目，市场覆盖度不断提高。另外，公司还中标了全国第一个省级

管理平台——四川省城乡环境综合治理数字化监管平台项目，平台建

成后，将逐步将平台监管范围扩展到全省 18 个市、3 个州以及区县，

最终实现全省城乡环境综合治理数字化监管一体化的目标。 

 智能泊车业务推广初具成效 

目前，公司研发的智能泊车系统已经在全国 24 个城市、1000 多个停

车场安装部署，服务于政府机关、商业中心、交通枢纽、居民小区、

大专院校等各种类型的用户。智能泊车试点项目的顺利进行，为公司

后期的大面积推广打下基础。 

 维持公司“强烈推荐”评级 

我们看好公司在主业数字城管领域的需求深挖，及新业务地下管网、

智能泊车和城市管理的市场前景，继续维持公司“强烈推荐”评级。 

我们预计公司 2014-16 年的 EPS 分别为 0.73、1.02、1.36 元，对应

8 月 26 日收盘价的 PE 分别为 38.64、27.63、20.77 倍。  

 风险提示 
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市场表现      截至 2014.8.26 

 

市场数据 2014-8-26 

A 股收盘价（元） 28.30 

一年内最高价（元） 35.98 

一年内最低价（元） 21.55 

上证指数 2,207.11 

市净率 5.3 

总股本（万股） 18,992 
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业绩基本符合预期，未来关注新业务的拓展情况 
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IPO 重启及新股发行制度改革或拖累板块估值水平；地方政府财政紧

缺可能拖欠公司项目款项。 

图表：数字政通盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 222.0 406.4 629.6 909.2 1,128.5 

同比增长(+/-%) 83.3% 83.1% 54.9% 44.4% 24.1% 

归属净利润（百万元） 72.2 94.0 139.1 194.5 258.8 

同比增长(+/-%) 39.1% 30.2% 47.9% 39.8% 33.1% 

每股收益（元） 0.38 0.50 0.73 1.02 1.36 

PE 74.40 57.14 38.64 27.63 20.77 

PB 2.48 3.44 4.67 4.10 3.53 
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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 993.0  1,055.2  1,277.2  1,447.4  营业收入 406.4  629.6  909.2  1,128.5  

现金 689.3  606.2  623.2  640.7  营业成本 246.6  379.0  543.7  667.0  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 4.7  7.6  10.9  13.5  

应收票据 0.3  0.0  4.2  2.8  营业费用 29.6  44.1  60.9  71.1  

应收款项 206.3  306.0  443.7  548.9  管理费用 68.2  100.1  136.4  161.4  

其他应收款 48.9  75.6  109.1  135.4  财务费用 -13.0  -8.7  -9.8  -16.7  

存货 41.1  56.9  81.6  100.0  资产减值损失 7.5  8.6  10.5  11.1  

其他 7.1  10.5  15.4  19.5  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 266.5  312.5  353.9  397.0  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 62.7  98.9  156.6  221.2  

固定资产 84.6  93.0  96.2  98.9  营业外收入 31.4  40.4  38.1  37.9  

无形资产 82.8  64.6  49.1  35.9  营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 99.1  155.0  208.7  262.2  利润总额 94.2  139.3  194.8  259.1  

资产总计 1,259.5  1,367.7  1,631.1  1,844.3  所得税 0.7  1.0  1.3  1.8  

流动负债 183.0  177.3  279.1  380.7  净利润 93.5  138.3  193.4  257.3  

短期负债 84.4  0.0  0.0  0.0  少数股东权益 -0.5  -0.8  -1.1  -1.4  

应付账款 35.1  49.3  70.7  86.7  归属母公司所有者净利润 94.0  139.1  194.5  258.8  

预收账款 9.8  15.1  21.8  27.1  EPS（元） 0.50  0.73  1.02  1.36  

其他 53.7  113.0  186.6  266.9  主要财务比率         

长期负债 16.2  16.8  20.1  -79.1  单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0.0  0.0  0.0  -100.0  同比增长率 

    其他 16.2  16.8  20.1  20.9  营业收入 83.1% 54.9% 44.4% 24.1% 

负债合计 199.2  194.1  299.1  301.6  营业利润 -9.0% 57.7% 58.4% 41.2% 

股本 126.0  189.9  189.9  189.9  净利润 29.5% 47.9% 39.8% 33.1% 

资本公积金 658.7  658.7  658.7  658.7  盈利能力 

    留存收益 253.0  303.2  462.7  674.9  毛利率 39.3% 39.8% 40.2% 40.9% 

少数股东权益 22.6  21.8  20.7  19.3  净利率 23.0% 22.0% 21.3% 22.8% 

母公司所有者权益 1,037.7  1,151.8  1,311.2  1,523.4  ROE 9.1% 12.1% 14.8% 17.0% 

负债及权益合计 1,259.5  1,367.7  1,631.1  1,844.3  ROIC 7.1% 11.1% 13.9% 16.8% 

现金流量表         偿债能力 

    单位：百万元         资产负债率 15.8% 14.2% 18.3% 16.4% 

经营活动现金流 6.1  84.7  98.7  206.2  流动比率 5.43 5.95 4.58 3.80 

净利润 93.5  138.3  193.4  257.3  速动比率 5.18 5.60 4.26 3.51 

折旧摊销 23.5  23.3  20.5  18.2  营运能力 

    财务费用 1.2  -8.7  -9.8  -16.7  资产周转率 0.32 0.46 0.56 0.61 
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投资收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  存货周转率 6.00 6.67 6.67 6.67 

营运资金变动 -104.0  -75.1  -113.7  -62.1  应收账款周转率 1.97 2.06 2.03 2.05 

其他 -8.1  6.9  8.4  9.6  每股资料（元） 

    投资活动现金流 -31.6  -67.6  -59.8  -59.7  每股收益 0.50 0.73 1.02 1.36 

资本支出 21.6  -12.6  -8.2  -8.2  每股经营现金 0.11 0.45 0.52 1.09 

其他投资 -53.2  -55.0  -51.6  -51.5  每股净资产 8.24 6.07 6.91 8.02 

筹资活动现金流 73.0  -100.2  -21.9  -129.1  每股股利 0.09 0.13 0.17 0.21 

借款变动 84.4  -84.4  0.0  -100.0  估值比率 

    股利分配 -16.8  -25.0  -35.0  -46.6  PE 57.14 38.64 27.63 20.77 

其他 2.0  9.3  13.1  17.5  PB 3.44  4.67  4.10  3.53  
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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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