
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

思维列控持续上涨笃定权益增量 

——远望谷（002161）事件点评 

事件概要：  

思维列控近期成功登陆 A 股市场，计算新增发行股份后，总股本 1.6 亿，截止 2016 年 1 月 13 日，思维列

控市值 179 亿，远望谷作为思维列控的第三大股东，近期股价回调幅度较大。我们认为，思维列控之前的持续

上涨符合我们前一篇报告的预期，而与此相比，公司近期的大幅回调则可谓此消彼长，我们依然维持对公司的持

续发展乐观预期。 

1.思维列控为公司提供巨大市值增量： 

思维列控是我国领先的列车监控系统企业，公司主要产品为 LKJ 系统和机务安防系统，是国内仅有的两家

LKJ 供应商之一，在 LKJ 系统中市场占有率超过 40%。思维列控持有大量 LKJ 系统的专利，参与了行业标准的

制定，具有针对列车运行控制、行车安全监测、LKJ 安全管理及信息化等需求的整体解决方案能力。未来随着我

国铁路车辆保有量增加，运行速度和运营密度逐步提高，公司列控技术存在长期发展空间。同时公司积极开展新

型列车运行控制系统、基于物联网技术的机车车联网系统以及机车车载安全防护系统、机车远程监测与诊断系统

等新产品的研发，丰富公司产品线，打开成长空间。远望谷持有思维列控 2400 万股股份，占总股本的 15%，是

公司的第三大股东，按目前价格测算持股市值约 26.8 亿元。远望谷目前市值仅 97.7 亿元，扣除思维列控的持股

市值后仅 70.9 亿元，市值回撤幅度巨大。 

2.产业整合持续推进： 

远望谷 2015 年 7 月 7 日发布公告，全资子公司远望谷投资管理有限公司与与深圳市麦星投资管理有限公司

共同出资设立面向物联网相关领域的股权投资基金——深圳市麦星远望谷物联网投资企业。基金整体规模 1 亿，

远望谷投资出资 6993 万元，麦星投资出资 2997 万元，星谷资管出资 10 万元。此外，公司还拟与菁英时代基金

管理股份有限公司发起设立面向物联网相关行业的专业投资管理公司，注册资本 1000 万元，以助力远望谷以物

联网产业整合为宗旨的产业并购。对于 RFID 行业而言，下游应用场景众多，针对不同的场景需要不同的专业系

统集成商来与客户对接，实现客户需求。因此进行从制造到系统集成的整合，是 RFID 企业的重要市场卡位手段。

公司 15 年上半年终止了重大资产重组事项，我们认为公司并不会放弃在系统集成领域推进并购整合策略，基金

的设立也印证了这一点。未来通过持续对各个细分行业系统集成商的并购整合，将和公司自身的业务产生协同效

应。 

3.智慧旅游业务开展在即： 

公司 2015 年 9 月 21 日发布公告，投资 2000 万元在上海设立全资子公司上海远望谷信息技术有限公司，

全面展开智慧旅游领域相关业务。从国外经验看，RFID 在旅游景区、娱乐园区等场所得到广泛应用，通过和可

穿戴设备结合等形式，成为景区中个人身份识别标志，可以为顾客提供便捷的游园门票、酒店钥匙、快捷支付等

功能。同时由于 RFID 设备收集的信息，能够使景区管理者有效掌握顾客信息和游览行为，为提供有针对性的运
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营改进提供了核心数据，是未来智慧景区的重要发展方向。我们认为，远望谷成立专门的子公司体现了公司发展

智慧旅游业务的决心，而专业公司能够更快响应客户需求，提升公司竞争力。未来公司将以上海远望谷信息技术

有限公司作为平台，从华东地区逐步开展基于 RFID 的智慧旅游业务，为公司创造新的增长点。 

4.维持远望谷买入评级： 

公司是全球领先的 RFID 技术、产品和系统解决方案供应商，我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 0.06、

0.11、0.18 元，公司目前股价对应估值分别为 210 倍、117 倍和 74 倍。我们认为，思维列控上市后，公司所

持有的市值权益增长迅速，而近期随着市场的调整，公司股价回调幅度较大。我们认为公司股价再次进入合理的

投资区间，维持“买入”评级 

5.风险提示： 

1.RFID 在国内推广进度低于预期。  

2.铁路电子车号产品因铁路招投标系统改制影响导致盈利水平继续下滑。  

3.公司在 RFID 领域并购整合进度低于预期。 

 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 642.09 654.99 912.14 1421.57 

增长率(%) 18.66% 2.01% 39.26% 55.85% 

净利润（百万元） 46.19 46.43 83.22 131.82 

增长率(%) 18.30% 0.50% 79.25% 58.39% 

摊薄每股收益（元） 0.062 0.063 0.112 0.178 

ROE(%) 3.18% 3.11% 5.30% 7.77% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

        

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 3.18% 3.11% 5.30% 7.77% 

 

EPS 0.06 0.06 0.11 0.18 

销售毛利率 31.33% 31.84% 32.59% 32.11% 

 

P/E 211.54 210.49 117.43 74.14 

销售净利率 8.55% 8.01% 9.80% 9.69%  P/B 6.73 6.54 6.22 5.76 

成长能力     

 

P/S 15.22 14.92 10.71 6.87 

收入增长率 18.66% 2.01% 39.26% 55.85% 

 

         

利润增长率 15.15% -4.44% 70.46% 54.13% 

 

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力         

 

货币资金 177.64 256.61 310.26 506.83 

总资产周转率 0.38 0.37 0.50 0.72 

 

应收和预付款项 412.88 441.23 446.36 421.15 

应收账款周转率 1.73 1.73 2.27 3.78 

 

存货 151.73 147.62 139.83 150.12 

存货周转率 2.91 3.02 4.40 6.43 

 

其他流动资产 15.26 16.09 15.37 14.78 

偿债能力     

 

长期股权投资 389.85 413.85 437.85 461.85 

资产负债率 10.10% 12.35% 9.48% 9.99% 

 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 4.43 3.90 5.27 5.52 

 

固定资产和在建工程 261.16 212.40 161.61 105.44 

速动比 3.46 3.16 4.37 4.68 

 

无形资产和开发支出 280.66 299.54 313.25 322.06 

     

 

其他非流动资产 3.46 3.46 2.01 1.99 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 

 

资产总计 1692.64 1790.81 1826.54 1984.24 

营业收入 642.09 654.99 912.14 1421.57 

 

短期借款 53 96 53 86 

营业成本 440.94 446.44 614.87 965.11 

 

应付和预收款项 117.91 125.13 120.18 112.16 

营业税金及附加 3.85 4.06 6.29 9.81 

 

长期借款 0 0 0 0 

销售费用 70.76 72.84 103.80 165.90 

 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 109.70 100.12 120.59 169.89 

 

负债合计 170.91 221.13 173.18 198.16 

财务费用 2.28 -0.58 2.35 -4.38 

 

股本 739.76 739.76 739.76 739.76 

资产减值损失 16.55 10.99 13.01 18.40 

 

资本公积 320.79 320.79 320.79 320.79 

投资收益 44.79 24 24 24 

 

留存收益 390.71 432.65 510.15 636.88 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

 

归属母公司股东权益 1451.26 1493.20 1570.70 1697.43 

其他经营损益 0 0 1 0 

 

少数股东权益 70.46 76.48 82.67 88.65 

营业利润 42.79 45.47 76.01 120.98 

 

股东权益合计 1521.73 1569.68 1653.36 1786.08 

其他非经营损益 19.19 12.00 24.93 36.90 

 

负债和股东权益总计 1692.64 1790.81 1826.54 1984.24 

利润总额 61.98 57.47 100.94 157.88 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 7.09 5.02 11.54 20.08 
 

经营性现金净流量 29.34 72.22 125.39 173.89 

净利润 54.89 52.45 89.40 137.80 

 

投资性现金净流量 -1.92 -34.17 -22.63 -11.52 

少数股东损益 8.69 6.02 6.18 5.98 
 

筹资性现金净流量 -8.58 40.91 -49.12 34.20 

归属母公司股东净利 46.19 46.43 83.22 131.82 
 

现金流量净额 13.10 78.97 53.65 196.57 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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