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本报告导读： 

公司大股东实际控制的斐讯通信拥有云计算、SDN 等优质资产，有望注入上市公司，

与智慧城市业务形成强协同，目标价 40 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖并给予“增持”评级，目标价 40 元。公司大股东实际控制

的斐讯通信旗下拥有云计算、SDN 等优质资产，有望注入上市公司，

与智慧城市业务形成强协同，市场低估了这部分资产的质量和规模。

预计公司 2015-17 年 EPS 为 0.01/0.63/1.02 元，参考可比公司平均估

值，给予目标价 40 元（+62%空间），首次覆盖给予“增持”评级。 

 斐讯旗下稀缺的 SDN 和云计算资产望注入。市场认为斐讯业务较为

庞杂，但我们发现斐讯旗下优质资产众多，有望注入：①斐讯已是

UT 斯达康第一大股东，有望寻求绝对控股，获得 UT 斯达康优质的

光传输和 SDN 技术，与智慧城市和云计算业务形成强协同；②斐讯

在京沪等地已建和在建 IDC 机柜数达 3 万个；③斐讯智慧城市和云

计算业务高管均来自 IT 巨头管理层，过去数年带领业务迅猛发展，

有望领导上市公司加速成长。 

 坚定转型，股份增持、业务注入同步进行。公司此前定增未能过会，

市场对公司转型和斐讯入主抱有顾虑，我们则认为道路曲折但方向明

确，公司转型智慧城市和云计算的大方向不会改变：①大股东在二级

市场持续增持公司股票，表明大股东入主决心，有望获得公司控股权，

加速后续业务布局和资本运作；②业务层面已组建智慧城市核心业务

团队，成员均来自斐讯，且已与各地政府签订多项合同和框架协议，

项目总金额接近 250 亿元。 

 催化剂：大股东顾国平增持至控股比例，智慧城市订单落实。 

 风险提示：资产注入不成功，框架协议未落实，智慧城市竞争加剧。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 43 47 68 1,530 2,219 

(+/-)% 558% 11% 43% 2159% 45% 

经营利润（EBIT） 2 3 6 288 450 

(+/-)% 221% 47% 136% 4462% 57% 

净利润 33 1 4 249 402 

(+/-)% 205% -98% 607% 5700% 62% 

每股净收益（元） 0.08 0.00 0.01 0.63 1.02 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 4.3% 5.6% 9.3% 18.8% 20.3% 

净资产收益率(%) 2373.8% 30.6% -5.9% 256.0% 95.7% 

投入资本回报率(%) -7.0% -2.3% -2.9% -26.7% -21.2% 

EV/EBITDA 5,558.8 3,948.8 1,740.4 35.9 20.3 

市盈率 347.1 18,673.5 2,640.6 45.5 28.2 

股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 40.00 

  当前价格： 24.69 

2016.01.06 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.33-36.98 

总市值（百万元） 9,747 

总股本/流通 A 股（百万股） 395/395 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 2240.31 

日均成交值（百万元） 445.72 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3 

每股净资产 0.01 

市净率 3202.8 

净负债率 1440.98% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 -0.00 0.00 

Q2 0.00 0.00 

Q3 0.00 -0.00 

Q4 0.00 0.01 

全年 0.00 0.01 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -3% 146% 76% 

相对指数 4% 138% 78% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.01.06 

股票研究 

必需消费 

医药 

 

[Table_Stock] 
慧球科技（600556） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 40.00 

当前价格： 24.69 

2016.01.06 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.bsyy.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司原是一家高新技术生物制药企业，

总部设在中国广西壮族自治区，之前主

要从事制造及销售医药产品和保健产

品。 

2015 年，公司名称进行了变更，经营范

围也进行了调整，现经营范围已变更为

通信技术、信息科技、计算机、电子科

技的技术开发、技术服务、技术咨询，

计算机网络工程，计算机软硬件开发，

通讯器材、自动化控制系统的销售、设

计、安装及售后服务(以上项目不含互联

网上网服务)。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-3% 27% 57% 86% 116% 146%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 8.33-36.98 

市值（百万） 9,747 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业总收入    43 47 68 1,530 2,219 3,106 4,348 

营业成本    29 33 49 972 1,375 1,926 2,696 

税金及附加    2 3 2 77 111 155 217 

销售费用    0 0 0 77 111 155 217 

管理费用    9 9 10 118 171 239 335 

EBIT    2 3 6 288 450 630 883 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    0 0 0 0 0 0 0 

财务费用    0 0 -1 -10 -32 -50 -76 

营业利润    2 3 7 298 482 681 959 

所得税    2 2 3 49 80 112 158 

少数股东损益    0 0 0 0 0 0 0 

净利润    33 1 4 249 402 568 801 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    26 31 57 999 2,198 2,859 4,839 

其他流动资产    22 15 0 0 0 0 0 

长期投资    0 0 0 0 0 0 0 

固定资产合计    0 0 0 0 0 0 0 

无形及其他资产    0 0 0 0 0 0 0 

资产合计    55 54 78 1,605 2,516 3,834 5,673 

流动负债    52 50 150 1,505 2,089 2,914 4,027 

非流动负债    2 2 1 3 6 10 15 

股东权益    1 2 -73 97 421 910 1,632 

投入资本(IC)    -25 -29 -129 -899 -1,771 -1,939 -3,193 

现金流量表           

NOPLAT    2 1 4 240 376 526 737 

折旧与摊销    0 0 0 0 0 0 0 

流动资金增量    -26 -3 8 769 873 167 1,254 

资本支出    2 0 0 0 0 0 0 

自由现金流    -22 -3 12 1,010 1,249 694 1,991 

经营现金流    6 -3 28 1,019 1,276 736 2,055 

投资现金流    2 0 0 0 0 0 0 

融资现金流    -1 0 -1 -77 -76 -76 -75 

现金流净增加额    6 -2 27 941 1,199 661 1,980 

财务指标           

成长性           

收入增长率    558.0% 11.4% 43.0% 2158.6% 45.0% 40.0% 40.0% 

EBIT 增长率    221.0% 46.9% 135.7% 4462.2% 56.6% 40.0% 40.0% 

净利润增长率    204.7% -98.1% 607.2% 5700.3% 61.7% 41.2% 40.9% 

利润率           

毛利率    31.2% 30.6% 27.3% 36.5% 38.0% 38.0% 38.0% 

EBIT 率    4.3% 5.6% 9.3% 18.8% 20.3% 20.3% 20.3% 

净利润率    76.7% 1.3% 6.3% 16.3% 18.1% 18.3% 18.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    2373.8% 30.6% -5.9% 256.0% 95.7% 62.4% 49.1% 

总资产收益率(ROA)    59.4% 1.1% 5.5% 15.5% 16.0% 14.8% 14.1% 

投入资本回报率(ROIC)    -7.0% -2.3% -2.9% -26.7% -21.2% -27.2% -23.1% 

运营能力           

存货周转天数    3 2 8 8 8 8 8 

应收账款周转天数    28 35 35 35 35 35 35 

总资产周转周转天数    457 422 358 201 339 373 399 

净利润现金含量    0.18 -4.16 6.54 4.09 3.17 1.30 2.57 

资本支出/收入    -4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    97.5% 96.4% 192.9% 93.9% 83.3% 76.3% 71.2% 

净负债率    -1888.6% -1550.5% 77.6% -1024.1% -521.0% -313.1% -295.7% 

估值比率           

PE    347.1 18,673.5 2,640.6 45.5 28.2 19.9 14.2 

PB    8,239.3 5,716.8 -155.9 116.5 26.9 12.5 6.9 

EV/EBITDA    5,558.8 3,948.8 1,740.4 35.9 20.3 13.4 7.4 

P/S    266.4 239.2 167.3 7.4 5.1 3.6 2.6 

股息率    0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 智慧城市新锐，UT 斯达康与云计算资产在手 

慧球科技坚定转型智慧城市，大股东实际控制的斐讯通信旗下拥有 UT

斯达康控股权和云计算等优质资产，有望与上市公司持续运作，与智慧

城市业务形成强协同。 

预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.01/0.63/1.02 元。参考智慧城市行业可比

公司平均估值水平，考虑到有 UT 斯达康、云计算资产注入预期，给予

目标价 40 元，距现价尚有 48%上涨空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

与众不同的观点： 

1）市场认为斐讯通讯业务庞杂，而我们则发现斐讯旗下拥有大量优质

资产，有望借上市公司平台实现优质资产的注入和整合： 

①斐讯已收购 UT 斯达康 31.7%股份成为第一大股东，并将继续寻求绝

对控股地位，拥有 UT 斯达康旗下的优质光传输和 SDN 技术资源，与公

司智慧城市和云计算业务存在强协同。 

②斐讯目前已建和在建的 IDC 机柜达到 3 万个，分布在北京、上海等地，

到 2018 年左右，斐讯拟自建机柜总数将达 15 万个。 

③斐讯云计算和智慧城市业务的管理团队来自 IBM、上海贝尔、UT 斯

达康等企业级 IT 巨头管理层，执行力强、业务进展迅速。 

2）市场认为慧球科技转型智慧城市、斐讯入主还存在很大不确定性，

我们则认为公司及大股东转型决心坚定： 

①董事长、大股东顾国平在二级市场持续增持公司股票，表明大股东对

公司转型的决心。 

②智慧城市业务核心团队已建立，且成员是从斐讯辞职加入；公司已签

订总额近 250 亿元的订单和协议，业务已经在积极运作之中。 

2. 云计算+UT 强协同，斐讯旗下优质资产望注入 

虽然此前重组、定增均未成功，但随着大股东持续增持最终入主，斐讯

旗下的优质资产仍有望注入。市场认为斐讯主要是一家以传统光通信设

备及终端为主的企业，我们发现斐讯已收购 UT 斯达康 31.7%股权，旗

下云计算业务和智慧城市业务发展迅速，拥有基于 SDN 的分组光传输

技术、IDC 机柜等大量优质资产。 

2.1. 收购 UT 斯达康，获得海外领先 SDN 技术资源 

已成 UT 斯达康第一大股东，并将寻求绝对控股。据 UT 斯达康 2015 年

12 月 14 日公告，斐讯拟通过其间接控股的开曼群岛壳公司 Smart Soho，

作价 7044 万美元购买 Shah Capital Management 等持有的 1174 万份 UT

斯达康普通股（占总股本 31.7%），成为 UT 斯达康第一大股东。股权交

割将于 12 月 16 日完成。斐讯香港公司为本次收购提供 60%资金，重庆

两江新区战略新兴产业投资基金（以下简称“基金”）提供了剩余 40%

资金，并约定在锁定期过后由斐讯回购基金所持股份（如图 1）。据一财

慧球科技坚定转型智

慧城市，大股东实际

控制的斐讯通信旗下

拥有 UT 斯达康股权

和云计算等优质资

产，有望注入上市公

司，与智慧城市业务

形成强协同。 

斐讯已收购 UT 斯达

康 31.7%股权，旗下

云计算业务和智慧城

市业务发展迅速，拥

有 SDN 技术、IDC 机

柜等大量优质资产。 
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网报道，斐讯实控人顾国平在接受《第一财经日报》记者独家专访时确

认，斐讯接下来将寻求对 UT 斯达康的绝对控股，或寻求私有化。 

图 1：斐讯已收购 UT 斯达康高达 31.7%比例股权，成为第一大股东 

 

数据来源：UT 斯达康 Schedule 13D 报告书，国泰君安证券研究 

UT 斯达康主业是光传输和 SDN 技术。据 UT 斯达康 2014 年报，该公

司于 2012年剥离了 IPTV等业务，从此专注于发展下一代宽带传输设备、

解决方案和服务。该公司目前的主力产品是采用 SDN 技术的分组光传

输网络（PTN）产品。公司自有的 SDN 平台（称为 SOO
TM）可帮助客

户更快、更经济地建立网络和云计算解决方案。 

SDN 与云计算、智慧城市可产生强协同。云计算和智慧城市业务需要强

劲、高速的网络支撑，而现有的物理网络建设成本高、管控不便、缺乏

弹性。SDN 可大幅削减网络建设成本，提高网络的可编程性和灵活性，

帮助云计算和智慧城市项目快速落地、降低成本，提升业务盈利能力。 

图 2：2015-2018 年企业服务和云计算 SDN 投入年均复合增速高达 70% 

 

数据来源：IDC，国泰君安证券研究 

预计未来数年 SDN 在云计算领域的应用将迅速发展。研究机构 IDC 的

报告显示，全球企业服务和云计算服务提供商在 SDN 领域的投入将从

2014 年的 9.6 亿美金增长到 2018 年的超 80 亿美金，四年增长超过 7 倍；

研究机构 SNS Research 则预测，2015 至 2020 年，服务提供商在 SDN

和 NFV 方面的投资将持续提升，年复合增长率将高达 54%，预计到 2020

UT 斯达康控股公司 

上海斐讯数据通信技术有限公司 

斐讯技术（香港）有限公司 重庆两江新区战略新兴产业投资基金 

Smart Soho 

承诺 2018年回购基金所持 Smart Soho股权 

40% 60% 

100% 

31.7% 

UT 斯达康退出小灵

通、剥离 IPTV 等业

务，专注于发展光传

输和 SDN 技术。 

 

SDN 技术的重要应用

方向即云计算数据中

心。 
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年可达 200 亿美元。Infonetics 一份针对 153 家大中型企业的调查报告也

显示，79%的受访企业将在 2017 年底完成数据中心的 SDN 升级。 

运营商亦有望积极转向 SDN。我们认为，未来数年云端内容的极大丰富

化将对网络存储和传输能力提出全新要求，但全球电信运营商的资本开

支压力又将限制传统的物理网络投入，两个因素叠加将促使运营商积极

转向 SDN 方案。在我国，同时背负“提速降费”和央企运营考核双重

压力的三大运营商更加动力充足，SDN 提供商将因此充分受益。 

我国电信运营商已在试验 SDN 部署。继 2011 年谷歌率先将 SDN 引入

数据中心后，我国运营商也在进行相关努力。据新浪科技报道，2014 年

4 月 18 日，北京电信即宣布与华为携手完成 SDN 商用部署，将 SDN 用

于电信的 IDC。C114 报道，从 2013 至 2014 年，中国移动在 IDC 领域

进行 SDN 的引入测试，一年中 SDN 交换机的容量和速度大幅度提升。

2015 年香港亚太环通（Pacnet）推出了基于 SDN 的商用光网络。越来越

多的运营商开始接纳 SDN 或开始进行 POC 测试，SDN 已到商用前夜。 

2.2. 斐讯旗下 IDC 资源丰富，智慧城市业务进展迅速 

斐讯已建/在建 IDC 机柜规模巨大。据《解放日报》报道，斐讯拟建设

一张全国覆盖、全球重点部署的数据中心网络；在这张大网中，已建和

在建的数据中心机柜达 3 万个，分布在北京、马鞍山、上海和南宁；到

2018 年左右，斐讯将在全国形成 6 个数据中心群，自建机柜总数将达

15 万个。《解放日报》引述顾国平称，斐讯将在德国慕尼黑和美国硅谷

启动数据中心建设，致力于成为全国最大，继谷歌、亚马逊之后全球第

三大数据中心服务提供商。 

“全明星”管理团队带领，智慧城市业务进展迅速。斐讯的管理团队成

员均来自 IT 巨头的管理层，如 CEO 郑敏曾是 UT 斯达康高级副总裁，

智慧城市业务负责人杨正洪曾任职 IBM，曾长期负责美国国税局和多个

州的智慧城市体系架构设计和实施；云计算业务负责人贺甬镐，曾是上

海贝尔股份有限公司 IT 负责人。 

斐讯智慧城市业务是从 2013 年 4 月开始建立，具体业务包括智慧城市

顶层方案和垂直应用、绿色数据中心、弹性企业网络等的方案设计和集

成实施。据慧球科技公告，2013 年斐讯智慧城市业务营业收入为 551 万

元，毛利 209 万元；2014 年 1-6 月营业收入即增长至 3350 万元，毛利

2610 万元。 

3. 坚定转型，股份增持、业务注入同步进行 

公司前身北生药业被暂停上市，曾尝试提供资产重组、定增等方式转型，

均未能完成。但公司业务转型决心未受撼动，目前顾国平及一致行动人

在二级市场持续增持公司股份，智慧城市业务也已经快速注入。 

3.1. 董事长密集增持，望获公司控制权 

重组、定增转型均未成功。公司前身北生医药因连续亏损被暂停上市，

2014 年 4 月 1日公告拟以发行股份购买资产并募集配套资金的方式收购

斐讯通信 100%股权，但因部分事项未能达成一致，双方决定终止重大

资产重组。2014 年 7 月 28 日公司披露非公开发行预案，拟向斐讯通信

斐讯已建 /在建 IDC

机柜数量达 3 万个，

分布在北京、马鞍山、

上海和南宁。 

重组、定增均未成功，

斐讯入主决心不改，

顾国平已从二级市场

增持至第一大股东。 
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实际控制人顾国平等非公开发行股票募集资金，转型智慧城市。2015 年

10 月 13 日证监会发审会认为该预案未明确披露募集资金对应的智慧城

市项目，信息披露不规范，决定不予核准。 

二级市场密集增持，董事长成第一大股东。2015 年 10 月 23 日以来，公

司董事长顾国平及其一致行动人通过二级市场不断增持公司股份，截至

2015 年 12 月 5 日，顾国平及一致行动人共持有公司 8.8%股份，稳居公

司第一大股东，但公司目前仍然不存在控股股东和实际控制人。 

表 1：顾国平及其一致行动人密集增持公司股份 

日期 持股主体 增持股份（万股） 增持比例 增持后比例 增持均价（元） 

2014 年 11 月 4 日 和熙 2 号基金 1,500 3.80% 3.80% - 

2015 年 10 月 23 日 和熙 2 号基金 -250 -0.63% 3.17% 13.08 

2015 年 10 月 26 日 华安汇增 1 号 610 1.54% 4.71% 13.92 

2015 年 11 月 5 日 顾国平 100 0.25% 4.96% 14.13 

2015 年 11 月 6 日 华安汇增 2 号 644 1.63% 6.59% 16.07 

2015 年 11 月 17 日 华安汇增 3 号 527 1.34% 7.93% 19.27 

2015 年 12 月 4 日 德邦慧金 1 号 342 0.86% 8.79% 25.45 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

大股东入主决心坚定，望获公司控制权。虽然定增未能过会，大股东依

然在二级市场频繁增持，表明大股东对入主公司、实施战略转型的决心

较为坚定。公司后续业务运作有待于大股东获得公司控股权和实际控制

地位，我们判断大股东将继续采取措施，加码公司控制权。 

3.2. 业务持续注入，意向项目总金额近 250 亿元 

虽然重组和定增均未成功，但公司的业务转型已经开始，智慧城市核心

团队已经建立，且已斩获订单和意向项目的金额接近 250 亿元。 

3.2.1. 智慧城市业务核心团队已建立 

公司智慧城市核心团队已经建立。据 2015 年 6 月 2 日公告，公司已搭

建以顾国平为首的核心人员管理团队，此外，斐讯通信的智慧城市业务

共 15 名业务人员通过变更劳动合同关系，已经加入公司。公告还称斐

讯该业务部门其他 60 多名业务人员也将随着公司智慧城市业务的开展，

本着自愿原则陆续从斐讯离职，并加入公司的全资子公司智诚合讯，逐

步组建智慧城市业务核心团队。 

3.2.2. 公司斩获订单及意向项目金额近 250 亿元 

公司智慧城市意向项目总额高达近 250 亿元。据公司公告，公司已与南

宁、泰兴、宿州、韶山等 12 个市县政府签订智慧城市框架协议，拟建

设 13 个智慧城市项目，项目总金额高达 248 亿元。 

表 2：公司智慧城市意向项目总额高达 248 亿元 

时间 项目名称 投资额（亿元） 合同期（年） 

2014 年 11 月 10 日 江苏沛县智慧开发区项目 10 5 

2014 年 11 月 26 日 芜湖智慧城市项目 20 5 

2014 年 12 月 5 日 韶山智慧城市项目 10 5 

2014 年 12 月 22 日 新洲区智慧城市项目 20 5 

2014 年 12 月 25 日 鹤壁智慧城市项目 30 10 

公司智慧城市核心团

队已建立，且已斩获

订单和意向项目金额

接近 250 亿元。 
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2014 年 12 月 31 日 重庆智慧两江项目 40 3 

2015 年 1 月 10 日 智慧南宁项目 35 5 

2015 年 4 月 15 日 宁波杭州湾新区智慧城市项目 30 5 

2015 年 4 月 30 日 湖南华容县智慧城市 10 5 

2015 年 8 月 19 日 靖江智慧城市项目 15 5 

2015 年 8 月 19 日 靖江市智慧新港城项目 PPP 7.69 1.5 

2015 年 9 月 2 日 智慧宿州战略合作框架 10 3 

2015 年 10 月 21 日 泰兴智慧城市项目 10 5 

 意向项目总金额 248  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

公司已落实的智慧城市合同总金额高达 33.16 亿元。据公司公告，公司

在重庆、宁波、华容、西安、沈阳等地的智慧城市项目已经落实订单合

同，项目内容涉及智慧金融、智慧政务、智慧交通、智慧住宅等，合同

总金额高达 33.16 亿元。 

表 3：公司已签订的智慧城市合同总金额高达 33.16 亿元 

时间 合同名称 合同金额（亿元） 合同期（年） 

2015 年 4 月 10 日 重庆两江《智慧金融&智慧政务共建合同》 1.54 3 

2015 年 4 月 15 日 《宁波杭州湾新区滨海六路智慧交通项目 PPP建设合同》 4.61 5 

2015 年 4 月 15 日 《湖南华容工业集中区智慧创新产业园 PPP建设合同》 3.72 1 

2015 年 5 月 5 日 《西安市机关干部住宅智慧社区项目共建合同》 8.29 2 

2014 年 5 月 14 日 《沈阳市智慧沈北项目共建合同》 15 2.5 

 合同总金额 33.16  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 盈利预测与估值 

我们基于以下几点假设进行盈利预测： 

（1）公司已签订智慧城市订单 33.16 亿元顺利按期完成，且自 2016 年

起平均到年确认收入； 

（2）公司已签署的战略框架协议逐步落实成为订单； 

（3）自 2016 年起公司费用率维持相对稳定。 

PS 法： 

预计 2015 年收入 6774 万元，2016 年收入 15.3 亿元，2017 年收入 22.2

亿元。按智慧城市行业可比公司平均水平，并考虑到公司预期加码云计

算和 SDN 带来一定估值溢价，给予公司 2016 年 10.5 倍 PS，对应合理

市值 161 亿元、合理估值 40.69 元。 

PE 法： 

预计 2015-2017 年 EPS 为 0.01/0.63/1.02 元，按智慧城市行业可比公司平

均水平，并考虑到公司预期加码云计算和 SDN 带来一定估值溢价，给

予公司 2016 年 65 倍 PE，对应合理估值 40.95 元。 

综上，给予公司目标价 40 元，首次覆盖并予以“增持”评级。 
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表 4：可比公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价

（2015.12.29） 

EPS PE PS 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

300182.SZ 捷成股份 23.60 0.33 0.59 0.76 72 40 31 16 11 8 

002065.SZ 东华软件 24.54 0.76 0.89 1.14 32 28 22 7 6 5 

300020.SZ 银江股份 24.84 0.35 0.45 0.58 71 55 43 6 5 4 

300212.SZ 易华录 46.80 0.62 1.00 1.57 75 47 30 7 5 3 

300287.SZ 飞利信 17.79 0.24 0.38 0.54 74 47 33 14 7 6 

智慧城市平均          65 43 32 10 7 5 

600845.SH 宝信软件 58.79 1.04 1.43 1.99 57 41 30 6 5 4 

300383.SZ 光环新网 58.20 0.23 0.55 0.89 253 106 65 59 26 17 

000971.SZ 高升控股 23.99 0.19 0.28 0.42 126 86 57 18 13 10 

云计算平均          148 79 52 28 15 10 

600566.SH 慧球科技 26.99 0.01 0.63 1.02 2699 43 26 161 7 5 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（可比公司 EPS 均来自 Wind 一致预期） 

5. 风险提示 

1）尽管斐讯表现出很强意愿入主上市公司，但仍有可能放弃对公司控

制权的追求。由于公司 2015 年前三季度利润仅 107 万，且部分来自斐

讯支持下的智慧城市业务，一旦失去斐讯的注入预期，公司价值将大幅

下降。 

2）公司虽然已签订大量框架协议和合同订单，考虑到地方政府资金紧

张，这些协议和订单依然有无法按期落实和完成的风险，为公司未来收

入带来不确定性。 

3）智慧城市行业已经有华为技术、中兴通讯、易华录等较大竞争对手，

在直接竞争中可能处于不利地位，有可能影响订单的取得，以及压低订

单金额、压缩利润。 
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减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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