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强烈推荐-A（首次） 世纪瑞尔 300150.SZ 

当前股价：9.97 元 

2017年03月21日 铁路、城轨加消金，全新征程扬帆起航 

  

基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 54000 

已上市流通股（万股） 32706 

总市值（亿元） 54 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 3.8 

资产负债率 8.1% 

主要股东 王铁 

主要股东持股比例 21.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现   0 -9 

相对表现   -6 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

公司收购北海通信 100%股权，“铁路+城轨”业务齐发射，轨交信息化龙头雏形已

现。消费金融业务已入场，有望贡献巨大业绩弹性。首次强烈推荐。 

 事件：公司拟以发行股份及支付现金方式购买北海通信 100.00%股权，交易

对价为 56,800 万元。 

 “铁路+城轨”齐发射，轨交信息化龙头雏形已现：公司收购的北海通信是中

国领先的城市轨道交通信息化服务商之一。我们认为本次收购有望打消市场

先前对于公司在传统铁路领域业务下滑的顾虑，开启全新征程。公司的传统

强项在“铁路”端，提供行车安全监控到客服运维及客站服务的业务。而北

海通信的核心业务为车载乘客信息系统、地铁专用通信广播系统和铁路客运

广播系统。通过本次收购，公司将全面切入“城市轨交”端，过去应用于铁

路的安全监控系列产品及客服运维服务可较大规模地进入城市轨道交通领

域。并且通过铁路向城轨的延伸，公司的重要潜力业务消费金融的应用场景

也将得以延伸。这意味着公司将面临一个全新的市场空间。标的公司 4,000、

5,000、6,100 万元的业绩承诺有利于增厚公司业绩，并且从铁路到城轨的延

伸过程中，消费金融的潜在用户群也将扩大，业务弹性进一步增强。 

 消费金融已入场，多元布局协同效应显著：公司在 2015 年 9 月出资 2 亿元与

光大银行等参与设立光大消费金融公司，开始涉足消费金融业务，这与公司

的铁路和城轨服务业务有良好的协同效应，可拓展的业务如：1）客票支付场

景；2）基于轨交的大数据类服务；3）轨交服务场景下的广告投放等。借助

铁路旅客和城市轨交巨大的客流基础，消费金融业务有望充分开发公司的传

统业务资源，实现多元协同。消费金融行业在我国正值爆发期，未来两年消

费升级将促进全民加杠杆的浪潮，我们认为公司如果能在这一趋势中分得一

杯羹，将对业绩贡献出超预期的收益。 

 首次覆盖“强烈推荐-A”评级：考虑到公司在城轨新市场的增长性及消费金

融等业务存在的爆发性，我们预计 2016 年-2018 年净利润为 0.95/1.8/2.3 亿

元。给予首次“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：（1）轨交建设政策支持力度不及预期（2）消费金融公司业务受阻 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 333 392 471 801 1128 

同比增长 40% 18% 20% 70% 41% 

营业利润(百万元) 131 120 102 213 287 

同比增长 95% -9% -15% 109% 35% 

净利润(百万元) 125 114 95 180 230 

同比增长 94% -9% -16% 89% 28% 

每股收益(元) 0.46 0.21 0.16 0.31 0.39 

PE 21.5 47.3 61.1 32.4 25.4 

PB 1.9 3.6 3.5 3.2 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：世纪瑞尔历史 PE Band  图 2：世纪瑞尔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1438 1537 1716 1956 2238 

现金 976 905 973 735 526 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 27 28 33 56 79 

应收款项 322 375 428 729 1026 

其它应收款 10 63 76 129 182 

存货 80 146 180 268 372 

其他 23 20 25 38 53 

非流动资产 186 169 171 172 173 

长期股权投资 155 136 136 136 136 

固定资产 23 26 27 28 30 

无形资产 2 1 1 1 1 

其他 7 7 7 7 7 

资产总计 1624 1707 1887 2128 2412 

流动负债 164 182 221 308 412 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 39 40 52 77 107 

预收账款 6 6 8 11 16 

其他 119 137 161 220 290 

长期负债 3 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3 0 0 0 0 

负债合计 167 182 221 308 412 

股本 270 540 585 585 585 

资本公积金 999 729 729 729 729 

留存收益 182 242 337 489 664 

少数股东权益 6 14 15 18 21 

归属于母公司所有者权益 1451 1511 1651 1802 1978 

负债及权益合计 1624 1707 1887 2128 2412  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 3 (3) (33) (268) (187) 

净利润 125 114 95 180 230 

折旧摊销 3 3 2 2 2 

财务费用 4 0 (7) (7) (5) 

投资收益 (65) (53) (56) (56) (31) 

营运资金变动 (62) (68) (74) (411) (409) 

其它 (2) 2 7 24 26 

投资活动现金流 (55) (19) (4) (4) (4) 

资本支出 (1) (5) (4) (4) (4) 

其他投资 (54) (15) 0 0 0 

筹资活动现金流 (109) (48) 105 34 (18) 

借款变动 (204) (119) (3) 0 0 

普通股增加 0 270 45 0 0 

资本公积增加 0 (270) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (29) (54) 

其他 95 71 64 63 36 

现金净增加额 (161) (71) 68 (238) (209)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 333 392 471 801 1128 

营业成本 184 216 281 418 581 

营业税金及附加 3 2 3 5 7 

营业费用 50 59 79 119 151 

管理费用 49 57 69 110 138 

财务费用 (28) (21) (7) (7) (5) 

资产减值损失 7 12 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 65 53 56 56 31 

营业利润 131 120 102 213 287 

营业外收入 6 16 8 10 11 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 138 136 110 223 298 

所得税 12 20 13 41 65 

净利润 125 115 97 183 233 

少数股东损益 0 2 1 3 3 

归属于母公司净利润 125 114 95 180 230 

EPS（元） 0.46 0.21 0.16 0.31 0.39  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 40% 18% 20% 70% 41% 

营业利润 95% -9% -15% 109% 35% 

净利润 94% -9% -16% 89% 28% 

获利能力      

毛利率 44.5% 44.8% 40.2% 47.8% 48.5% 

净利率 37.6% 29.0% 20.3% 22.5% 20.4% 

ROE 8.6% 7.5% 5.8% 10.0% 11.6% 

ROIC 5.9% 4.9% 4.3% 8.6% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 10.3% 10.7% 11.7% 14.5% 17.1% 

净负债比率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 8.8 8.4 7.8 6.3 5.4 

速动比率 8.3 7.6 7.0 5.5 4.5 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.4 0.5 

存货周转率 2.4 1.9 1.7 1.9 1.8 

应收帐款周转率 1.1 1.1 1.2 1.4 1.3 

应付帐款周转率 4.9 5.5 6.2 6.5 6.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.46 0.21 0.16 0.31 0.39 

每股经营现金 0.01 -0.01 -0.06 -0.46 -0.32 

每股净资产 5.37 2.80 2.82 3.08 3.38 

每股股利 0.00 0.00 0.05 0.09 0.12 

估值比率      

PE 21.5 47.3 61.1 32.4 25.4 

PB 1.9 3.6 3.5 3.2 2.9 

EV/EBITDA 19.5 20.3 21.2 9.8 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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