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目前股价 17.65 

总市值（亿元） 113.53 

流通市值（亿元） 80.52 

总股本（万股） 64,323 

流通股本（万股） 45,621 

12 个月最高/最低 37.53/11.66 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2958  4710  6497  

(+/-%) 72.8% 59.2% 37.9% 

净利润 291  501  730  

(+/-%) 90.6% 72.1% 45.8% 

摊薄 EPS 0.45 0.78 1.14 

PE 39.02 22.67 15.55 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<智慧医疗又下一城，巨额中标验证转型—
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高速增长验证转型，整体布局浮出水面  

——达实智能（002421）公司动态点评 

 
公司于 4 月 22 日晚间发布 2015 年度报告，公司 2015 年实现营业收入 17.11

亿元，较上年同期增长 35.49%，实现归母净利润 1.53亿元，同比增长 36.08%，

盈利接近业绩预告上线，主要系主营建筑智能化和智能交通业务增长势头良

好以及并购公司并表贡献所致，基本符合我们此前对公司所做盈利预测。目

前，公司积极通过 “内生+外延”的形式，向互联网医疗“软硬”一体化综

合方案提供商转型，形成“智慧医疗+智能交通+智慧建筑”三轮驱动，整体

布局已浮出水面。展望 2016 年，公司 2015 年签订的 23.41 亿元合同将助力

公司本年度营业收入实现大幅增长，另外，伴随合同中“软”项目占比持续

加大，带动整体毛利水平提升，业绩增长更加势不可挡。预测公司 2016-2018

年分别实现营业收入 29.58 亿元、47.10 亿元和 64.97 亿元，分别实现净利润

2.91 亿元、5.01 亿元和 7.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.45 元、0.78 元和 1.14

元。维持“强烈推荐”评级。 

 

 营收和净利均实现较大增长。公司营业收入和净利润实现较大增长主要

系 2015 年度公司积极布局智慧医疗领域，并大力把握智慧交通发展契

机，使得智慧医疗、智能交通和智慧建筑三方面业务均实现战略目标，

主营业务实现快速增长；另外，公司于 11 月完成了对久信医疗的收购，

久信医疗 11 月和 12 月的并表也为公司业绩贡献力量。 

 软实力逐步提升，综合毛利率有望大幅提升。公司 2015 年的综合毛利

率为 28.73%，较上年同期下滑 2.90 个 pct，主要系智能建筑业务中绿色

建筑公用工程毛利率下降响所致，另外，轨道交通业务毛利率下降是因

为结算项目毛利差异导致。从 2015 年下半年至今签订的项目合同来看，

公司相继承接了智慧城市的智慧医疗、智慧交通和智能建筑等建设+运

营服务项目。智慧医疗方面已涉入 HIS、EMR、LIS、PACS、互联网医

院移动 APP（掌上医院移动 APP）等系统平台的建设；智慧交通方面，

公司新增广州和石家庄两个城市后，已为全国 9 个城市提供轨道交通智

能化整体解决方案；智能建筑方面，公司中标金额过亿的招商银行数据

中心业务，基于 IDC 项目对可靠性和安全性的苛刻要求，该订单体现

了公司整体实力获得市场认可。软实力逐步提升，将带动整体毛利率增

长。2016 年一季报中公司毛利率水平已得到明显改善，预计 2016 全年，

公司落地订单中涉“软”项目占比有望继续加大，整体毛利率水平有望

显著提升。 

 落地订单已在一季报体现，16 年业绩大幅增长值得期待。公司此前公

告 2015 年中标金额庞大， 2015 年累计实现签约金额为 19.44 亿元，中
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标未签约金额为 3.97 亿元，合计金额为 23.41 亿元，占公司 2015 年营

业收入的 137%，占到我们 2016 年预测营业收入的 79%。在 2016 年开

始之际，落到实处的大量订单就已为本年度业绩铺垫了良好的开端，公

司一季度实现营业收入 4.57 亿元，同比增长 66.32%，实现归母净利润

3280.26 万元，同比增长 88%，本年度业绩大幅增长更加值得期待。 

 华丽转型拉开序幕，智慧医疗订单有望持续。公司原有业务是建筑智能

化和智慧交通，收购“久信医疗”和参股“小鹿暖暖”后，利用总包地

位大量承揽智慧医疗软件和运营服务合同，向互联网医疗“软硬”一体

化综合方案提供商华力转型。未来，公司将继续实施智慧医院平台+地

方级医疗平台双平台战略，完成互联网医疗的综合布局。随着公司转型

的逐步落地，协同效应有望助力公司获得更多优质订单，智慧医疗业务

有望持续大幅增长。 

 安全垫尚在，仍存上升空间。公司员工持股计划于 2015 年 12 月购买完

成，股价成本为 18.82 元，配资 1:1，截至 4 月 22 日收盘价为 17.65 元，

仍位于员工持股成本价下方，安全垫仍在。预测公司 2015 年签订订单

大多建设期为 1 年，在 2016 年实现交付是大概率事件，算上并表业绩，

预计 2016 年可实现净利润 2.91 亿元，结合公司目前的总市值，2016 年

的 PE 不到 40 倍，仍存上升空间。 

 风险提示：智慧医疗业务拓展不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1263  1711  2958  4710  6497   成长性      

营业成本 864  1220  2049  3185  4327   营业收入增长 24.8% 35.5% 72.8% 59.2% 37.9% 

销售费用 93  123  216  349  487   营业成本增长 21.1% 41.2% 68.0% 55.4% 35.8% 

管理费用 91  129  225  363  507   营业利润增长 39.3% 7.0% 129.6% 74.4% 45.9% 

财务费用 5  -16  -18  -13  -14   利润总额增长 38.1% 9.3% 117.4% 73.0% 45.3% 

投资净收益 0  -1  9  14  19   净利润增长 36.3% 36.1% 90.6% 72.1% 45.8% 

营业利润 165  176  405  707  1031   盈利能力      

营业外收支 10  15  11  13  15   毛利率 31.6% 28.7% 30.7% 32.4% 33.4% 

利润总额 175  191  416  720  1046   销售净利率 11.7% 9.3% 11.9% 12.9% 13.6% 

所得税 27  31  64  114  163   ROE 6.9% 6.0% 10.4% 15.4% 18.7% 

少数股东损益 36  7  61  105  153   ROIC 15.6% 9.0% 14.0% 22.2% 26.8% 

净利润 112  153  291  501  730   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 7.3% 7.2% 7.3% 7.4% 7.5% 

流动资产 2005  2769  3060  3768  4740   管理费用/营业收入 7.2% 7.5% 7.6% 7.7% 7.8% 

货币资金 425  965  1098  1453  2051   财务费用/营业收入 0.4% -1.0% -0.6% -0.3% -0.2% 

应收账款 774  1439  1571  1889  2214   投资收益/营业利润 0.0% -0.3% 2.2% 2.0% 1.8% 

存货 254  294  321  356  404   所得税/利润总额 15.6% 16.4% 15.5% 15.9% 15.6% 

其他流动资产 553  71  71  71  71   应收账款周转率 1.86 1.33 2.28 3.14 3.82 

非流动资产 542  1931  1900  1874  1860   存货周转率 3.41 4.14 6.38 8.95 10.71 

固定资产 103  297  264  230  197   流动资产周转率 0.52 0.37 0.63 0.90 1.03 

资产总计 2548  4700  4960  5643  6600   总资产周转率 0.50 0.36 0.60 0.83 0.98 

流动负债 668  1827  1766  1895  2046   偿债能力      

短期借款 27  224  0  0  0   资产负债率 31.4% 43.1% 39.6% 37.1% 34.0% 

应付和预收款项 641  1603  1766  1895  2046   流动比率 2.86 1.52 1.73 1.99 2.32 

非流动负债 132  200  200  200  200   速动比率 1.71 1.32 1.51 1.76 2.08 

长期借款 0  100  100  100  100   每股指标（元）      

负债合计 800  2027  1966  2095  2246   EPS 0.17 0.24 0.45 0.78 1.14 

股东权益 1747  2673  2994  3548  4354   每股净资产 2.72 4.16 4.66 5.52 6.77 

股本 256  642  642  642  642   每股经营现金流 0.38 0.77 0.21 0.55 0.93 

留存收益 367  494  754  1203  1857   每股经营现金/EPS 2.17 3.22 0.45 0.71 0.82 

少数股东权益 130  136  197  302  454   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2548  4700  4960  5643  6600   PE 101.21 74.38 39.02 22.67 15.55 

现金流量表         （百万）  PEG 1.57 1.09 0.54 0.38 0.41 

经营活动现金流 114  121  366  374  628   PB 7.02 4.48 4.06 3.50 2.91 

其中营运资本减少  395  -396  352  579  821   PS 8.99 6.63 3.84 2.41 1.75 

投资活动现金流 -670  -40  9  11  13   EV/EBITDA 21.25 49.81 26.03 15.60 10.83 

其中资本支出 26  161  0  0  0   EV/SALES 3.56 6.53 3.76 2.38 1.72 

融资活动现金流 800  395  -243  -29  -43   EV/IC 2.81 4.71 4.30 3.58 3.01 

净现金总变化 244  476  132  355  598   ROIC-WACC 0.16  0.09  0.14  0.22  0.27  
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