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 鼎汉技术(300011.SZ) 

 【联讯交运公司点评】鼎汉技术：业绩下滑源于铁

总招投标低于预期，地铁屏蔽门及储能新技术有望

成为利润增长点 
   

2017 年 03 月 13 日  投资要点 

增持(首次评级) 
当前价： 19.24 元 

目标价： 21.5 元 
  

交运及设备研究组 

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：牛永涛 
电话：13810660508 
邮箱：niuyongtao@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

千万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 114.46 95.40 155.65 198.00 
（+/-） 43.84 -16.65 63.16 27.21 
净利润 26.24 11.22 23.43 30.25 
（+/-） 50.20 -57.26 108.93 29.10 
EPS(元) 0.50 0.21 0.44 0.57 
P/E 39.05 91.36 48.86 37.72 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  事件 

2016 年，公司实现营业收入 9.54 亿元，同比下滑 16.65%；实现营业利

润 0.29 亿元，同比下滑 88.03%；实现利润总额 1.14 亿元，同比下降

60.87%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.12亿元，同比下滑 57.26%；

基本每股收益、加权平均净资产收益率相应下滑。 

 铁路竣工里程数量、高铁/动车招标数量下滑及搬迁用费导致公司 2016 年

净利润减少 

公司业绩与铁路及地铁建设进度正相关，2016 年受全国铁路竣工里程下

滑影响，公司项目执行较 2015 年有所减少，公司本部业务收入同比下降。

电缆业务板块，由于公司轨道交通车辆特种电缆产品主要应用于高铁/动车

领域，受 2016 年高铁/动车招标数量较去年同期大幅下滑的影响，对公司

电缆产品造成较大影响。2016 年上半年公司全资子公司广州中车轨道交

通空调装备有限公司生产基地筹划搬迁，因支付原厂房 2016 年 1-6 月租

金、搬迁造成的员工补偿、新基地人员储备费用、新增固定资产折旧、基

建贷款的费用化支出等导致费用出现大幅度增长，对公司利润实现造成了

不良影响。 

 地铁屏蔽门和储能业务有望成为企业发力点，参股公司奇晖电子业绩良好 

地铁屏蔽门空间大，竞争比较激烈，竞争对手较多，但具有自主知识产权

的比较少，公司就是其中之一，目前国内大多数厂商都是买别人的核心控

制系统。屏蔽门/安全门系统是公司近年主推的产品之一，2016 年中标了

贵阳市轨道交通屏蔽门项目。鼎汉技术的屏蔽门系统由具备多年该系统开

发、工程经验的专业化团队自主研发，拥有多项专利技术，核心组件 100%

自主研发，采用模块化设计，更换便捷；同时开放式控制系统接口，可按

照不同用户需求按需定制监控界面，操作便利。公司 2017 年将重点开发

屏蔽门市场营销工作，对公司的收入和利润也将产生积极影响。 

公司储能业务属于新技术新产品，具有节电节能环保优势，可以实现节电

20%-30%，目前处于试用阶段，陆续有公司开始试用。预计 2017 年末拿

到市场准入资质，有望成为公司新的利润增长点。 

参股企业奇辉电子是铁总信息化的示范单位，业绩 2016-2018 年业绩承诺

4000/5000/6000 万，目前业绩良好，看好铁路货运发展潜力并积极布局，

正在开发新产品新项目，目前在铁路局市场拓展比较好， 2016 年业务产

品覆盖从沈阳、上海、北京、广州四大路局拓展到全国大多数局。 

 在手订单及定向增发有望改善公司经营业绩  

截止 2016 年 9 月 30 日，公司在手订单 15.12 亿元。铁总动车组招标也

好于预期，有望改善今年的经营业绩。同时，随着行业的持续快速发展，
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为满足轨道交通产业国产化的需求，加快实施公司“从地面到车辆、从增

量到存量”的发展战略，2016年 10 月 20 日，公司发布《2016 年非公开

发行 A 股股票预案》，公司决定非公开发行股票募集资金 4.11 亿元，全部

用于补充流动资金。随着定增的逐步推进，公司未来加大对自主研发能力

的投入，进一步推进产品的国产化与产业化，努力填补国内自主产权产品

的技术空白，由单纯的高端装备制造企业，逐步向轨道交通存量市场中最

具品牌价值的服务提供商转型，未来业绩将得以改善。 

 盈利预测 

预计公司 2016—2018 年归母净利润分别为 1.12 亿元、2.34 亿元、3.03

亿元，EPS 分别为 0.21 元、0.44 元、0.57 元，对应的 P/E 分别为 91.36x、

48.86x、37.72x。公司每股目标价格为 21.50 元，相对目前股价仍有一定

涨幅空间，给予“增持”评级。 

 风险提示 

新业务发展和轨道交通增速不及预期。 

 

图表1： 公司营业收入及同比增速 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表2： 公司归母净利润及同比增速 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表3： 全国铁路新增里程（万公里） 

 

资料来源：交通运输部网站，联讯证券 

图表4： 铁路招标数量和金额 

 
资料来源：采购与招标网，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（千万元） 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 141.02  127.38  137.39  186.00  经营活动现金流 65.87 95.3 108.42 114.11 

现金 8.69  68.86  1.56  73.12  净利润 26.24 11.22 23.43 30.25 

应收账款和预付账款 105.97  34.65  93.88  96.84  折旧摊销 36.68 83.25 83.25 82.17 

其它应收款 0.45  1.77  1.34  2.40  财务费用 2.95 0.83 1.74 1.69 

存货 25.78  21.96  20.48  13.51  投资损失 0 0 0 0 

其他 0.13  0.13  0.13  0.13       

非流动资产 154.73  146.65  138.57  130.49  投资活动现金流 -316.15 -20 -128 -41 

长期股权投资 8.65  8.65  8.65  8.65       

固定资产 50.91  44.95  38.98  33.02  筹资活动现金流 2.75 -15.13 -47.72 -1.55 

无形资产 95.17  93.06  90.94  88.83       

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  现金净增加额 -247.53 60.17 -67.3 71.56 

资产总计 300.92  257.63  379.75  389.08            

流动负债 48.76  -4.80  95.86  47.50  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 10.40  0.00  41.46  0.00  成长能力         

应付账款 38.36  -4.80  54.40  7.50  营业收入 43.84% -16.65% 63.16% 27.21% 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 30.65% -45.30% 108.93% 29.10% 

非流动负债 44.88  44.88  44.88  44.88  归属母公司净利润 50.44% -57.26% 108.93% 29.10% 

长期借款 24.78  24.78  24.78  24.78       

其他 20.10  20.10  20.10  20.10  获利能力         

负债合计 93.64  40.08  140.74  52.38  毛利率 42.92% 33.88% 38.00% 38.00% 

股本 52.70  52.70  52.70  52.70  销售净利率 22.93% 11.76% 15.06% 15.28% 

资本公积 92.82  92.82  92.82  92.82  ROE 12.69% 5.17% 9.83% 11.37% 

留存收益 61.58  71.86  93.36  121.11  ROIC 16.54% 5.16% 14.62% 10.52% 

归属母公司股东权益 207.10  217.39  238.88  266.63       

少数股东权益 0.18  0.16  0.12  0.07  偿债能力         

股东权益合计 207.28  217.55  239.00  266.70  资产负债率 31.12% 15.56% 37.06% 16.42% 

负债和股东权益 300.92  257.63  379.75  389.08  投资资本/总资产 76.71% 66.12% 79.31% 67.78% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E 流动比率 2.39  20.32  2.23  10.49  

营业收入 114.46  95.40  155.65  198.00  速动比率 1.95  19.92  1.85  9.71  

营业成本 65.33  63.08  96.50  122.76       

营业税金及附加 0.93  0.77  1.26  1.61  营运能力         

营业费用 8.92  7.43  12.13  15.43  总资产周转率 0.38  0.37  0.41  0.62  

管理费用 12.10  10.08  16.45  20.93  固定资产周转率 2.36  2.12  3.99  6.00  

财务费用 2.95  0.83  1.74  1.69  应收账款周转率 1.15  3.13  0.86  2.25  

资产减值损失 1.55  0.00  0.00  0.00       

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

投资净收益 1.44  0.00  0.00  0.00  EPS 0.50  0.21  0.44  0.57  

营业利润 24.12  13.20  27.57  35.59  每股经营现金 -0.14  -1.24  1.73  0.16  

营业外收入 4.94  0.00  0.00  0.00  每股净资产 1.72  2.77  4.26  6.10  

营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00       

利润总额 29.07  13.20  27.57  35.59  估值比率         

所得税 2.82  1.98  4.14  5.34  P/E 39.05  91.36  48.86  37.72  

净利润 26.24  11.22  23.43  30.25  P/B 4.96  4.65  4.61 4.03 

少数股东损益 -0.04  -0.02  -0.04  -0.05  EV/EBITDA 29.35  43.62  28.81  21.35  

归属母公司净利润 26.29  11.23  23.47  30.30  EBITDA 35.63  22.35  37.63  45.50  

           

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院，股价取值 2017 年 3 月 3 日收盘价  
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