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报告摘要： 

公司是列控系统龙头企业，致力于成为中国行车安全整体解决方案提供商。

列控系统是铁路核心装备，公司核心产品具有市场准入、技术、体系的高

壁垒，市场地位稳固。 

目前，公司主要产品是 LKJ 系统、6A车载音视频显示终端、CMD 车载子

系统： 

 LKJ 系统市场将保持稳定。我们预计未来几年新增 LKJ市场将保持平稳，

更新 LKJ 市场将保持小幅增长。从 2015 年到 2020 年，LKJ 市场需求将

从 5163 套增长到 5713 套，年均复合增长率为 2.8%。公司在 LKJ 系统

市场占有率超过 40%，市场地位稳固，收入增速将与行业同步。 

 6A 车载音视频显示终端市场未来将稳步增长。该终端仅由思维列控和南

车电气时代两家供应，公司市场地位稳固。目前市场渗透率过半，预计

未来该业务将稳步增长。 

 CMD 车载子系统市场渗透率很低，正处于市场爆发期。2015 年，铁总

招标 2500 套，同比大增 284%。公司在 CMD 车载子系统市场占有率为

30%，市场地位稳固。未来两年 CMD 车载子系统收入将大幅增长。 

我们看好公司募投项目。公司募投项目都是依托公司原有核心优势展开，

具有很强的可行性。随着公司募投项目逐步投产，公司经营效益将得到显

著提升。根据公司规划，全部项目达产后预计将年平均新增销售收入 10

亿元，新增税后净利润 2.9 亿元。 

公司盈利预测及投资建议。我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为

7.08 亿元、7.82 亿元和 8.55 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 2.61

亿元、2.90 亿元和 3.15 亿元；每股收益分别为 1.63 元、1.81 元和 1.97

元，对应 PE 分别为 56、51 和 47。参考同行业同类公司 2016 年估值，给

予公司 6 个月目标价 101.36 元，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 436.09 641.66 707.84 781.99 855.10 

增长率（%） 16.80% 47.14% 10.31% 10.48% 9.35% 

净利润（百万元） 152.91 238.46 261.29 289.68 315.43 

增长率（%） 15.88% 55.94% 9.58% 10.87% 8.89% 

净资产收益率（%） 28.80% 30.99% 13.07% 13.16% 13.02% 

每股收益(元) 1.27 1.99 1.63 1.81 1.97 

PE 72.37 46.19 56.28 50.76 46.62 

PB 20.77 14.33 7.36 6.68 6.07   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 国内领先的列控系统供应商  

1.1 公司聚焦列车行车安全领域 

公司成立于 1993 年，位于郑州高新技术产业开发区，是专业从事列车监控系统及产

品研发、设计、生产、服务的高新技术企业。公司以 LKJ 列控系统为核心，不断拓展

行车安全监测、LKJ 安全管理及信息化等业务领域，希望能够成为列车运行控制、行

车安全监测、LKJ 安全管理及信息化的整体解决方案提供商。 

自从 1993 年成立以来，公司始终在列车行车安全领域扩展，先后推出了三代列车监

控系统：JK-2H、LKJ93 和 LKJ-2000，为历次铁路大提速、保障铁路运输事业的飞速

发展做出了突出贡献。 

除了 LKJ 系列产品之外，公司还在机车车载安全防护系统积极拓展产品线。2012 年，

公司 6A 车载音视频显示终端研制成功，并于 2013 年在我国铁路市场推广应用。2014

年，公司 CMD 系统车载子系统研制成功，并开始小批量推广。 

 

表 1:思维列控发展历程 

年份  事件  

1993 河南思维公司成立 

1994 公司第一代列控产品 JK-2H 监控装臵被铁道部认可并在全路推广应用 

1995 公司被原铁道部指定为“铁路安全设备定点生产厂家” 

1997 公司监控装臵生产开始由 JK-2H 向第二代列控产品 LKJ93 转型 

1999 公司开始第三代列车监控产品 LKJ-2000 的研发 

2004 LKJ-2000 型监控装臵开始在各路局大批量安装使用 

2012 公司 6A车载音视频显示终端研制成功并开始应用 

2015 公司首次公开发行 A股上市，发行价 33.56 元/股 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 公司管理团队稳定 

1998 年 2月 18 日，李欣、李立、王卫平和胡克成立了河南思维自动化设备有限公司。

2011 年，李欣和王卫平分别将所持有的 10%股权转让给远望谷，同年思维有限整体变

更为股份有限公司。2013 年，李立因病去世，其配偶郭洁继承其股权。 

2015 年 12 月，公司首次公开发行 A 股上市，发行 4000 万股，发行后的公司股权结

构如下图所示。公司实际控制人为公司创始人团队：李欣、郭洁（继承李立）、王卫

平，合计持有公司股份为 57%。 
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图 1:公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

公司管理团队在铁路行业具有丰富的工作经验，在公司服务多年。2015 年，公司对

高管团队进行了调整，选拔了部分专业素质较高的年轻骨干加入新一届高管团队，进

一步优化了管理层结构。 

 

表 2:部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

李欣 董事长 

1954 年出生，曾任郑州铁路局电务器材厂副厂长，曾获郑州市五一劳动奖章。现任河南省软件服务

业协会常务副理事长 

方伟 总经理 

1973 年出生，曾在郑州富炜新材料有限公司任职，曾任河南思维自动化设备有限公司销售部主任、

副总经理、总经理 

高亚举 副总经理 

1970 年出生，硕士学历，高级工程师，曾任郑州铁路局郑州机务段检修车间助理工程师、河南思达

自动化设备有限公司开发部副主任、设计部主任 

秦伟 副总经理 1971 年出生，大专学历。曾在郑州化工厂、河南思达自动化设备有限公司任职 

张子健 总工程师 

1972 年出生，本科学历，高级工程师。曾任河南思达自动化设备有限公司技术服务二部主任、软件

部主任、设计二部主任、总工程师 
 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

1.3 公司经营业绩快速增长 

公司产品线沿着两个维度拓展，一方面以 LKJ 列控系统为核心，不断拓展相关业务领

域，另一方面积极发展机务安防系统。目前，公司主要产品是 LKJ 系列产品、机务安

防系统（6A 车载音视频显示终端、CMD 车载子系统）等产品。公司是 LKJ 系统仅有的

两家供应商之一，2014 年市场份额超过 40%，具有稳固的市场地位。 

从收入构成来看，2014 年，公司 LKJ 系列产品收入占比为 79%，机务安防系统占比为

21%，其中机务安防系统业务收入主要来自于 6A 车载音视频显示终端，2014 年收入

增长迅速。 
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图 2:公司营业收入构成 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

公司经营业务快速增长。2012 年到 2014 年，公司营业收入从 3.72 亿元增至 6.42 亿

元，年均复合增长率为 31.1%；同期净利润从 1.32 亿元增至 2.38 亿元，年均复合增

长率为 34.4%。 

 

图 3:思维列控营业收入（亿元）  图 4:思维列控净利润（亿元） 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所  资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

公司盈利能力很强。从 2012 年到 2014 年，公司销售毛利率保持在 60%以上，销售

净利率超过了 35%。这主要是由于公司产品需要严格认证，合格供应商数量很少，

能够保持较高的利润率水平。 
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图 5:思维列控利润率 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

2. 现有产品收入稳中有进 

公司主要产品为 LKJ 系列产品、机务安防系统（6A 车载音视频显示终端、CMD 车

载子系统）。下面对这三种产品的市场进行逐一分析： 

2.1 LKJ 系列产品 

上世纪 90 年代之前，铁路机车主要依靠司机驾驶，铁路冒进信号、超速事故频发。

在铁路主管部门主导下，由我国自主研发了三代列控系统 JK-2H、LKJ-93 和 LKJ2000。

LKJ 系列列控系统有效保障了我国铁路运输安全，为历次铁路大提速做出了突出贡献。 

LKJ2000 是我国近十余年来列车运行控制系统车载设备的主流装备，已经全面覆盖

了铁路机车、时速 200 公里速度级别动车组。截至 2014 年底，LKJ2000 已经完成了

在全路 2 万余台机车、时速 200 公里速度级别动车组的安装。 
 

图 6:LKJ 产品构成  

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 



P8 
东兴证券深度报告 
思维列控（603508）：列车运行控制系统寡头垄断供应商   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

LKJ 系统已经形成平台化优势，壁垒极高。LKJ拥有列车的核心运行数据，通过 TAX、

LAIS 等相关设备，LKJ 系统搭建了服务电务、机务、工务、供电等众多铁路关键安

全领域的集成信息平台。因此，作为众多车载安全设备关键基础数据的准确提供者，

LKJ 系统已经深入渗透到铁路安全管理众多关键领域，地位难以取代。 

2.1.1 LKJ 市场将稳步增长 

LKJ 系统市场可以分为新造车 LKJ 市场及既有车 LKJ 更新市场。新造车 LKJ 系统及

相关设备由中国铁路总公司招标采购，而既有车 LKJ更新则主要由各路局自行采购。

下面分别分析： 

既有车 LKJ 更新市场将保持稳定 

我国铁路机车拥有量保持缓慢增长的势头。2006 年到 2014 年，铁路机车拥有量从

17708 台增至 21096 台，年均复合增长率为 2.2%。与之相关的 LKJ 更新将保持稳定

增长。而同期动车组保持高速增长，将为既有车 LKJ 更新带来快速增长。 
 

图 7:铁路机车拥有量（台）  图 8:动车组数量（列） 

 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：铁路公报、东兴证券研究所  

 

一般来说，LKJ 系统的使用寿命是 6-8 年。假设 LKJ 系统更新周期为 6 年，既有动

车组中 50%装有 LKJ 系统。由于每台机车装有 1 套 LKJ 系统，每列动车组装有 2 套

LKJ 系统。则未来几年，LKJ 系统的更新需求测算如下所示： 
 

表 3:LKJ 系统更新需求测算 

  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

需更新机车（台） 3,140 3,230 3,454 3,466 3,473 3,516 

需更新动车组（列） 24 40 54 69 84 118 

需 LKJ 套数 3,187 3,310 3,562 3,604 3,640 3,751 

增速  3.8% 7.6% 1.2% 1.0% 3.1% 
 

资料来源：wind、铁路公报、东兴证券研究所 
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新造车 LKJ 市场将持平 

新造车 LKJ 市场主要取决于每年新造机车和动车组数量。而铁路总公司采购新机车和

动车组数量则受每年铁路客运量、铁路货运量和铁路设备投资的综合影响。 

近年来，我国铁路货运低迷。2015 年，我国铁路货运量为 34 亿吨，同比下降 10.8%。

低迷的铁路货运对货运机车的新增需求产生了一定负面影响。 

而另一方面，我国铁路客运稳步增长。2015 年，我国铁路客运量达到 25 亿人次，同

比增长 6.1%，增长主要来自于高铁客运量。 

 

图 9:我国铁路货运量（亿吨）  图 10:我国铁路客运量（亿人次） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我国高铁客运量保持高速增长的势头。2013 年，高铁发运旅客 5.3 亿人次，旅客周

转量达到 2140 亿人公里，两项指标连续两年保持 35%以上的增速。2015 年以来，

我国高铁客流量增速达到了 30%，仍然保持了强劲增长。预计未来两年，高铁客流

量将保持 20%以上的增速。到 2017 年，高铁客流量将达到约 14 亿人次，占铁路客

流量的近 50%。高铁客流量的快速增长将对 LKJ 的新增需求产生了明显的推动。 
 

图 11:我国高铁客流量预测 

 

注：高铁客运量仅指运行在高铁客运专线上的客流量。资料来源：wind，东兴证券研究所  
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综合以上，受铁路货运量和普通铁路客运低迷影响，新造铁路机车 LKJ 采购将持平，

或略有下降。而在高铁客流量稳步增长带动下，新造动车组 LKJ 将稳步增长。再参

考铁路总公司的订单招标情况，我们预计未来两年，新造车 LKJ 市场将保持小幅增

长。 

LKJ 市场将保持稳定 

综上所述，我们预计未来几年新增市场将保持平稳，更新 LKJ 市场将保持小幅增长。

整个 LKJ 市场将保持稳定。从 2015 年到 2020 年，LKJ 市场需求将从 5163 套增长

到 5713 套，年均复合增长率为 2.8%。 

目前，每套 LKJ2000 系统及相关设备价格约为 20 万元，则 2015 年 LKJ 市场规模约

10 亿元。目前，新一代列控系统已经在实地测试中，届时一旦投放市场将显著提升

LKJ 市场增速。 
 

表 4:LKJ 未来市场需求测算 

  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

新造 LKJ 市场需求（套） 1,828 1,607 1,627 1,670 1,717 1,769 

更新 LKJ 市场需求（套） 3,335 3,402 3,627 3,644 3,881 3,944 

LKJ 市场需求（套） 5,163 5,009 5,254 5,314 5,598 5,713 

增速 3.7% -3.0% 4.9% 1.1% 5.3% 2.1% 
 

资料来源：Wind、铁路公报、东兴证券研究所 

 

2.1.2 思维列控行业竞争地位稳固 

列控系统行业具有极高的进入门槛，LKJ系统仅由南车电气时代和思维列控两家供应，

形成寡头垄断竞争格局。思维列控行业竞争地位稳固，过去三年市场占有率始终在

40%以上。我们预计未来市场格局不会发生改变。 
 

图 12:LKJ 市场竞争格局 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 
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2.2 6A 车载音视频显示终端 

机车车载安全防护系统（以下简称“6A 系统”）利用智能传感技术、通信技术和信息

融合技术，将现有的空气制动（ABDR）、防火监控（AFDR）、车顶绝缘（AGDR）、

机车供电（APDR）、视频监控（AVDR）和走行部检测（ATDR）在内的机车安全要

素检测进行集成，为机车在途运行提供安全监控，为机车地面检修提供安全防范支持，

加强机车运用安全的技防和机防能力。6A 系统主要构成如下： 
 

图 13:机车车载安全防护系统构成示意图 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

作为机车车载安全防护系统的重要组成部分，6A 车载音视频显示终端主要安装在机

车上，能够集中显示或播报各子系统发送过来的参数信息和语音报警信号，简化机车

操纵环境、提高机车检修效率，并向 6A 各子系统发送从 LKJ 系统获取的列车时间、

位臵等信息，实现 6A 系统与 LKJ 系统列车关键数据的同步，提升 6A 各子系统安全

信息的应用、分析、综合管理能力，适应未来机车安全防护系统信息化管理的需要。 

截止 2014 年底，我国机车保有量为 21096 台。随着既有铁路行车密度的不断加大以

及在建铁路的逐渐完工并投入运营，我国铁路机车数量仍将保持快速增长趋势。按

6A 系统自 2014 年开始批量安装、并于五年内完成对全路所有机车普及安装预计，

2014-2018 年间，6A系统年平均需求量为 4219 套，再加上每年新造机车需求为 1200

套/年，则 6A 系统合计需求 5419 套/年。假设 6A 车载音视频显示终端的单价为 2.6

万元，则每年市场空间为 1.4 亿元。 

6A 车载音视频显示终端市场竞争格局与 LKJ 市场相似，仅由思维列控和南车电气时

代两家供应。6A 车载音视频显示终端 2012 年研制成功，并于 2013 年投入市场，2014

年已经放量增长。目前，市场渗透率已经接近 50%，进入市场平稳期。预计未来将

稳定增长。 

2014 年，思维列控 6A 车载音视频显示终端收入达到 1.35 亿元。由于 6A 车载音视

频显示终端市场已经进入平稳期，竞争格局稳固。预计公司销售收入增速将与行业同

步，保持稳定增长。 
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图 14: 思维列控 6A 车载音视频显示终端产量及销量  图 15:思维列控 6A 车载音视频显示终端收入预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所  资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 
 

2.3 CMD 车载子系统开始放量 

近年来，随着我国铁路 机车标准化的实施以及 LKJ、TCMS、6A 等车载系统的全面

推广，我国铁路已经具备了机车信息采集的基础条件，亟需建立起一整套先进的机车

实时监测、动态管理、维修和保证体系。CMD 系统应运而生。 

机车远程监测与诊断系统（CMD 系统）在机务信息化中起到信息化平台的作用，能

够实现机车安全信息、机车状态信息和机车监测信息的采集、传输、地面诊断分析。

作为 CMD 系统的重要组成部分，CMD 系统车载子系统主要实现机车安全信息、机

车状态信息、机车监测信息的全面实时采集、分析、处理。 
 

图 16:CMD 系统与其他系统关系示意图 

 
资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

截至 2014 年末，我国机车保有量为 21096 台。随着既有铁路行车密度的不断加大以

及在建铁路的逐渐完工并投入运营，未来我国铁路机车将保持快速增长趋势。按 CMD

系统自 2015 年开始批量安装、并于 5 年内完成对全路所有机车和动车组的普及安装

预计，2015-2019 年间，CMD 系统的市场需求量将超过 20,000 套，市场前景广阔。 



 

东兴证券深度报告 
思维列控（603508）：列车运行控制系统寡头垄断供应商 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

CMD 系统市场渗透率很低，正处于市场爆发期。根据铁路总公司的 CMD 车载子系

统招标情况，2015 年招标 2500 套，相比 2014 年招标 651 套同比增长了 284%。 

 

图 17:CMD 车载子系统招标情况 

 

资料来源：中国铁投、东兴证券研究所  

 

CMD 车载子系统行业竞争格局稳定。CMD 车载子系统由南车时代电气、思维列控、

武汉征原电气有限公司、成都运达科技股份有限公司四家供应。思维列控行业地位稳

固，拥有约 30%的市场份额 

随着市场进入爆发期，思维列控 CMD 车载子系统业务将迎来快速增长，预计到 2017

年，该业务收入将达到 1.37 亿元。 
 

图 18:思维列控 CMD 车载子系统业务收入预测图 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

3. 公司募投项目大有可为 

3.1 公司具有核心竞争优势 

公司所处的列控系统行业是确保我国铁路运输安全稳定的关键。列控系统行业具有非

常高的进入门槛： 
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 市场准入壁垒。由于列车运行控制系统在铁路行车安全领域的重要性很高，铁路主

管部门对列控系统产品实行了严格的认证管理，合格供应商数量很少。 

 技术壁垒。我国铁路的运输系统庞大、复杂，铁路行车安全系统对精度、运行稳定

性方面要求很高，新加入该市场的企业很难在短时间内实现实质性突破，并取得铁

路客户认可。 

 体系壁垒。LKJ 系统通过 TAX、LAIS 等相关设备，搭建了服务电务、机务、工务、

供电等众多铁路关键安全领域的集成信息平台，深入渗透到铁路安全管理众多关键

领域，难以取代。 

依托于 LKJ 系统所具有的大数据优势，公司在 6A 车载音视频显示终端和 CMD 车载

子系统市场也具有明显的竞争优势。6A 车载音视频显示终端仅由思维列控和南车电

气时代两家供应，竞争格局与 LKJ 市场相似。CMD 车载子系统虽然供应商数量增至

4 家，但是思维列控竞争优势明显，具有 30%的市场份额。 

3.2 公司依托原有优势继续拓展新产品线 

公司旨在成为中国行车安全整体解决方案提供商。按照轻重缓急排序，预计将新股发

行募集资金投入以下项目： 
 

表 5:思维列控募资资金投资项目 

  募集资金使用项目  项目投资总额（万元） 

1 新型列车运行控制系统研发及产业化项目 36,750 

2 机车车载安全防护系统研发及产业化项目 15,495 

3 机车车联网系统研发及产业化项目 14,980 

4 机车远程监测与诊断系统研发及产业化项目 20,000 

5 铁路行车安全装备生产线扩建项目 6,000 

6 列控工程技术研究中心项目 9,575 

7 补充流动资金项目 24,627 

  合计 127,427 
 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

公司募集资金投资项目都是围绕着公司战略目标，依托公司原有核心优势展开，具有

很强的可行性。下面对公司主要投资项目进行简要分析： 

 新型列车运行控制系统研发及产业化项目。新型列车运行控制系统是 LKJ2000 系

统的下一代升级，是公司原有产品线的升级。 

 机车车载安全防护系统（6A 系统）研发及产业化项目。依托 LKJ 的大数据优势，

公司在 6A 车载音视频显示终端已经实现了突破，为下一步发展打下了良好的基础。 

 机车车联网系统研发及产业化项目。公司依托原有 LAIS 系统发展进一步发展得到

机车车联网系统，公司竞争优势明显。 
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 机车远程监测与诊断系统研发及产业化项目。CMD 车载子系统已经放量供货，公

司竞争优势明显，市场份额居前。 

我们看好公司募投项目，预计随着公司募投项目逐步达产，公司效益将会显著上升。

根据公司规划，全部项目达产后预计将年平均新增销售收入 10 亿元，新增税后净利

润 2.9 亿元。 

4. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 7.08 亿元、7.82 亿元和 8.55 亿元，

增速分别为 10.3%、10.5%和 9.3%。 
 

表 6:公司收入预测表 

 单位：万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

一、LKJ 系统收入 50413 52333 51243 53754 

二、机务安防系统收入 13684 18375 26873 31664 

6A车载音视频显示终端收入 13517 14869 16356 17992 

其他机务安防产品 167 3506 10517 13672 

三、其他业务收入 69 76 83 91 

收入合计 64166 70784 78199 85510 

合计增速   10.31% 10.48% 9.35% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

相对估值：我们选取了三家与公司的经营模式、产品相类似的铁路公司比较，行业

16 年平均 PE 是 51x。考虑到公司是 A 股稀有的铁路核心系统供应商，我们认为给

予公司 55X估值是合理的，对应公司股价为 101.36 元/股。 

 

表 7:铁路行业上市公司比较 

股票代码  股票名称  2014A 2015E 2016E 2017E 

603508.SH 思维列控 
 

56 51 47 

000008.SZ 神州高铁 333 81 43 31 

002296.SZ 辉煌科技 52 47 37 30 

300455.SZ 康拓红外 64 80 72 66 

 平均 PE 平均 PE 
 

69 51 42 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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5. 投资建议 

公司是列控系统龙头企业，致力于成为中国行车安全整体解决方案提供商。列控系统

是铁路核心装备，公司产品 LKJ 系统壁垒高，市场地位稳固。依托于 LKJ 系统的平

台化优势，公司积极拓展新产品线。2014 年，6A 车载音视频显示终端已经放量供货，

未来将稳步发展。目前，CMD 车载子系统正处于市场爆发期，未来两年 CMD 车载

子系统收入将大幅增长。我们看好公司募投项目，随着项目逐步达产，预计公司效益

将会显著上升。 

我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 7.08 亿元、7.82 亿元和 8.55 亿元，

归属于上市公司股东净利润分别为 2.61 亿元、2.90 亿元和 3.15 亿元；每股收益分别

为 1.63 元、1.81 元和 1.97 元，对应 PE 分别为 56、51 和 47。首次覆盖，给予公司

“推荐”评级。参考同行业同类公司 2016 年估值，给予公司 6 个月目标价 101.36

元。 

6. 风险提示 

1. 公司主要产品 LKJ 系统市场地位下降的风险 

2. 公司新产品发展不及预期的风险； 

3. 主要产品毛利率下降的风险。 
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表 8：公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 551 797 2035 2141 2278 营业收入 436 642 708 782 855 

货币资金 98 237 1403 1442 1512 营业成本 179 234 261 286 313 

应收账款 257 301 330 364 398 营业税金及附加 5 8 7 8 9 

其他应收款 5 4 4 5 5 营业费用 24 28 28 31 34 

预付款项 2 3 6 9 12 管理费用 72 125 127 141 154 

存货 177 193 214 235 257 财务费用 0 0 -3 -5 -5 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 7.65 3.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 134 146 189 233 290 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.07 3.31 0.00 0.00 0.00 

固定资产 50.47 52.81 104.30 83.76 102.84 营业利润 149 246 287 321 351 

无形资产 15 18 16 14 13 营业外收入 24.23 26.44 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.07 0.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 685 942 2224 2374 2568 利润总额 174 272 307 341 371 

流动负债合计 152 170 212 225 238 所得税 21 34 46 51 56 

短期借款 10 0 0 0 0 净利润 153 238 261 290 315 

应付账款 100 90 114 126 137 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 8 27 27 27 27 归属母公司净利润 153 238 261 290 315 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 170 271 305 356 399 

非流动负债合计 2 3 0 0 0 EPS（元） 1.27 1.99 1.63 1.81 1.97 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 154 173 212 225 238 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 16.80% 47.14% 10.31% 10.48% 9.35% 

实收资本（或股

本） 

120 120 160 160 160 营业利润增长 7.43% 64.63% 16.80% 11.62% 9.44% 

资本公积 107 107 1114 1114 1114 归属于母公司净利润

增长 

15.88% 55.94% 9.58% 10.87% 8.89% 

未分配利润 274 495 626 771 928 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

531 769 1999 2202 2423 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

685 942 2212 2427 2661 净利率(%) 35.07% 37.16% 36.91% 37.04% 36.89% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 22.33% 25.30% 11.75% 12.20% 12.28% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 28.80% 30.99% 13.07% 13.16% 13.02% 

经营活动现金流 49 176 245 270 309 偿债能力      

净利润 153 238 261 290 315 资产负债率(%) 22% 18% 10% 9% 9% 

折旧摊销 20.90 25.05 0.00 40.18 53.42 流动比率 3.63 4.69 9.59 9.52 9.58 

财务费用 0 0 -3 -5 -5 速动比率 2.46 3.55 8.58 8.47 8.50 

应收账款减少 0 0 -28 -35 -34 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.76 0.79 0.45 0.34 0.34 

投资活动现金流 -46 -30 -50 -150 -150 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.14 6.75 6.94 6.52 6.52 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.27 1.99 1.63 1.81 1.97 

筹资活动现金流 -1 -11 971 -82 -89 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.02 1.13 7.29 0.24 0.44 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.42 6.41 12.49 13.76 15.14 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 40 0 0 P/E 72.37 46.19 56.28 50.76 46.62 

资本公积增加 0 0 1007 0 0 P/B 20.77 14.33 7.36 6.68 6.07 

现金净增加额 2 136 1166 39 70 EV/EBITDA 64.28 39.77 26.11 37.26 33.04  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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