
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 236 204 249 306 

（+/-） 37.34% -13.40% 22.22% 22.50%

营业利润 28 26 36 45 

（+/-） 40.75% -8.25% 41.19% 24.54%

归属于母公司

的净利润 
23 25 33 41 

（+/-） 36.96% 6.97% 34.41% 22.79%

每股收益（元） 0.40 0.31 0.42 0.51 

市盈率（倍） 34.5 44.6 33.1 27.0 

 
 
总股本/已流通股（万股） 8,000/2,000 

流通市值（亿元） 2.76 

每股净资产（元） 3.36 

资产负债率（%） 32.70 
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延华智能（002178）：应收账款增加较多，08年收入增速将提高   中性（首次）

当前股价：13.80 元 
计算机行业/软件及服务 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2007 年年报显示，公司全年实现营业总收入 2.04 亿元，同

比下降 13.40%；营业利润 2,581 万元，同比下降 8.23%；归

属母公司所有者的净利润 2,479 万元，同比增长 7.00%；按

07 年年末总股本摊薄的每股收益为 0.31 元；分配预案为每

10 股派现金 0.5 元（含税）。 

 并表公司数量减少拖累07年收入增长。报告期内母公司实现

营业收入1.69亿，同比下降3%，另外公司于2006年转让了“上

海延华多媒体”等3家旗下的子公司，使得2007年参与并表

的公司减少，从而导致公司营业收入出现下降。其中智能建

筑业务实现收入1.66亿元，同比下降5.56%，电子商品销售

实现收入3,785万元，同比增长430.8%。 

 主营业务毛利率保持稳定，期间费用率小幅下降。报告期内

公司主营业务毛利率为26.27%，同比下降0.23个百分点，基

本保持稳定。其中智能建筑业务毛利率为28.39%，同比下降

0.17个百分点；电子商品销售毛利率为16.96%，同比下降

3.39个百分点。由于并表的子公司数量减少以及福利费冲减

管理费用，使得公司期间费用率同比下降1.32个百分点，达

到9.51%，其中管理费用率为6.93%，同比下降1.69个百分点。

 公司主要从事智能建筑系统的设计、施工等，在国内建筑智

能市场的占有率始终位列前十。由于国内建筑智能市场起步

较晚、市场集中度低，前十名企业的市场份额之和只有5%。

受国民经济发展、科技进步、人们改善生活环境的需求等因

素的推动，预计未来几年国内建筑智能市场收入规模将保持

20%以上的增长速度，到2010年总规模将达到2,000亿元。 

 公司在07年承接的项目较多，相应的存货和短期借款增长较

快，由于项目分期结算，同时公司募集资金投入的项目将有

利于公司跨地区扩张，预计未来两年公司建筑智能业务收入

将保持25%左右的年均增速。报告期内公司的应收账款金额

为5,340万元，同比增长69%，同时1年以上的应收帐款占比

有所提高，由于公司客户主要集中于房地产等行业，应注意

下游行业景气度变化带来的坏账风险。 

 预测公司08年和09年归属母公司所有者的净利润分别为

3,331万元和4,090万元，每股收益分别为0.42元和0.51元，
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相应的动态市盈率为33倍和27倍，目前公司的估值水平已经反映了对其未来业绩的

合理预期，给予公司“中性”的投资评级。 

图表  延华智能盈利预测（万元） 
单位：万元 2005 2006 2007 2008E 2009E

一、营业总收入 17,163 23,572 20,412  24,947 30,560 

营业总收入增长（%） 34.38% 37.34% -13.40% 22.22% 22.50%

（1）营业收入（主营业务收入） 17,163 23,572 20,412  24,947 30,560 

 营业收入增长（%） 34.38% 37.34% -13.40% 22.22% 22.50%

 主营业务毛利率（%） 28.57% 26.50% 26.27% 27.50% 27.35%

（2）其他业务收入 0 0 0  0 0 

二、营业总成本 15,184 20,795 17,919  21,403 26,141 

营业成本 12,259 17,325 15,050  18,087 22,201 

其中：主营业务成本 12,259 17,325 15,050  18,087 22,201 

  其他业务成本 － － 0  0 0 

营业税金及附加 592 788 549  671 822 

资产减值损失 167 128 379  150 150 

期间费用 2,165 2,554 1,941  2,495 2,968 

其中：销售费用 285 353 332  399 474 

  管理费用 1,691 2,031 1,415  2,046 2,445 

  财务费用 189 170 194  50 50 

期间费用率（%） 12.61% 10.83% 9.51% 10.00% 9.71%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 19 36 88  100 120 

三、营业利润 1,998 2,813 2,581  3,644 4,539 

营业利润增长（%） － 40.75% -8.25% 41.19% 24.54%

营业利润率（%） 11.64% 11.93% 12.64% 14.61% 14.85%

加：营业外收入 190 262 312  300 300 

减：营业外支出 13 39 12  20 20 

四、利润总额 2,176 3,036 2,881  3,924 4,819 

利润总额增长（%） 47.33% 39.54% -5.10% 36.21% 22.79%

减：所得税 466 607 399  589 723 

实际所得税率（%） 21.40% 19.98% 13.85% 15.00% 15.00%

五、净利润 1,710 2,429 2,482  3,336 4,096 

净利润增长（%） 35.76% 42.06% 2.18% 34.39% 22.79%

其中：归属母公司所有者净利润 1,691 2,317 2,478  3,331 4,090 

      母公司净利润增长（%） 39.57% 36.96% 6.97% 34.41% 22.79%

净利润率（%） 9.85% 9.83% 12.14% 13.35% 13.38%

          少数股东损益 19 113 4  5 6 

基本每股收益（元/股） 1.69 0.40 0.31  0.42 0.51 

每股净资产（元/股） 4.02 1.83 3.36  3.71 4.21 

净资产收益率（%） 42.07 21.15 9.22  11.22 12.14 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


