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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1862 1769 1946 2141 
（+/-） 181.01% -5.00% 10.00% 10.00% 

归母净利
润 

31 440 502 565 

（+/-） 98.63% 1326.14

% 

13.99% 12.57% 

EPS(元) 0.02 0.28 0.31 0.35 

P/E 430.00  31.19  27.36  24.30  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

 
 事件 

公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 18.62亿元，同比增长 181.01%；

实现归属母公司净利润 3085.38万元，同比增长 98.63%；实现扣非后归属母

公司净利润 1445.50万元，同比增长 182.48%。EPS 为 0.02元/股，加权平均

净资产收益率 1.63%。 

 收购香港通达，转型轨交设备领域 

公司通过收购香港通达 100%股权，转型轨交装备制造企业，交易对价 33

亿元。主营业务由 2015 年的化纤类产品转变为 2016 年的高铁配件产品和化纤

产品。2016 年 2 月 3 日，公司完成香港通达 100%股权收购的过户手续，香港

通达下属有青岛亚通达铁路设备有限公司、青岛亚通达铁路设备制造有限公司

以及景航发展三家企业。并表后，公司的利润来源主要来自于香港通达。香港

通达 2016 年实现营收 14.02 亿元，归母净利润 3.47 亿元，2016 年公司收入和

利润主要由香港通达贡献，基本完成业务转型。 

 铁总招标重启，助香港通达业绩增长 

香港通达的主要产品为高铁动车配件，包括给水卫生系统（占营收

31.63%）、备用电源系统（占营收 9.82%）、检修系统（占营收 4.76%）、制动闸

片（占营收 2.17%）等。收购香港通达承诺 2015~2017 年利润分别为 3.12 亿元、

3.9 亿元和 4.5 亿元。而香港通达 2016 年扣除非经常性损益后的归属于母公司

股东的净利润为 3.23 亿元，低于业绩承诺，差额为 6719.03 万元，未完成比例

为 17.23%。承诺业绩未实现的主要原因是：（1）上游客户采购招标工作出现延

迟情况；2）公司部分已发货物由于与客户部分交易条件不能如期确定，造成

该部分业务不能完全满足收入确认条件，导致销售收入减少。 

2016 年高铁/动车招标 12 月才开始启动，且数量较去年大幅下滑，招标数

量远远低于往年平均水平。2017 年已启动招标时速 350 公里 8 编组动车组（具

体列数暂未披露）和时速 200 公里 8 编组动车组（8 列）的招标工作。其中，

时速 350公里动车组的供货商是中车青岛四方机车车辆股份有限公司和中车长

春轨道客车股份有限公司。 

2016 年年报显示青岛四方是公司的前 5 大客户，销售额 10.56 亿元，占年

度销售总额的 56.69%。我们预计 2017 年招标数量将恢复到以往的正常水平（往

年 400+列）。若今年招标进度快的话，下半年有望传导到配件设备的需求。公

司是青岛四方的供货商，将增厚公司业绩。 

 收缩化纤业务，未来不排除出售资产的可能 

公司 2016年化纤业务营收 4.54亿元，占比降至 24.36%，其毛利率为-8.04%。

化纤行业经过十多年的快速扩张，产能过剩状况严重，行业竞争不断升级，导
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致产品价格持续下跌，涤纶行业已连续两年出现亏损。公司按照原拟定的经营

计划，对化纤产品进行战略收缩，因环保原因暂停部分生产线，逐步淘汰市场

前景差、经济效益低的产品。因大部分化纤生产设备处于长期停产的状态，公

司对部分长期闲置房屋建筑物、机器设备、电子设备等计提减值准备 1.74 亿元，

减值率 58.36%。公司不排除未来暂停更多化纤生产线，甚至将化纤资产整体出

售的可能。我们认为此举有利于公司聚焦主业，提升公司整体盈利能力。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 4.40 亿元、5.02 亿元、5.65 亿元，EPS

为 0.28 元、0.31 元、0.35 元。考虑到今年铁总招标重启，有望恢复到 400 列的

水平，对公司业绩产生积极影响，以及后续化纤资产的剥离将减少对业绩的拖

累，给予“增持”评级。 

 风险提示 

轨交业务增速不及预期、化纤业务剥离不及预期。 
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图表 1：2017年标准动车组采购情况 

序号  供应商名称  配套车载设备  

时速 350公

里动车组 

中车青岛四方机车车辆

股份有限公司 

中车长春轨道客车股份

有限公司 

100套 CTCS-3级列

控系统车载设备 
100 套机车综合无

线通信设备<CIR> 
时速 350 公里动车组 

资料来源：联讯证券研究院 

图表 2：公司前五大客户资料 

序号  客户名称  销售额（百万元）  占年度销售总额比例  

1 中车青岛四方机车车辆股份有限公司 1006.21 54.03% 

2 中国大唐集团科技工程有限公司 251.4 13.50% 

3 福建龙峰纺织科技实业有限公司 75.9 4.08% 

4 青岛中车四方销售服务有限公司 49.55 2.66% 

5 内蒙古一机集团进出口有限责任公司 48.44 2.60% 

合计  1431.5 76.87% 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表 3：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：联讯证券研究院 

图表 4：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,460  1,605  1,734  1,821  经营活动现金流 -5  -6  -6  -7  

现金 468  781  1,125  1,504  净利润 28  437  499  561  

应收账款 428  471  518  569  折旧摊销 40  44  48  53  

其它应收款 3  4  4  4  财务费用 32  23  21  21  

预付账款 8  8  9  10  投资损失 0  0  0  0  

存货 317  348  383  421  营运资金变动 786  64  38  -13  

其他 237  -6  -305  -688  其它 -892  -574  -613  -630  

非流动资产 3,046  3,350  3,618  3,799  投资活动现金流 -3,105  -3,416  -3,758  -4,133  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 12  13  14  15  

固定资产 311  342  377  414  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 116  127  140  154  其他 -3,117  -3,429  -3,772  -4,149  

其他 2,619  2,880  3,101  3,231  筹资活动现金流 3,395  3,735  4,108  4,519  

资产总计 4,505  4,956  5,352  5,620  短期借款 396  436  479  527  

流动负债 824  906  997  1,097  长期借款 84  92  101  111  

短期借款 396  436  479  527  其他 2,916  3,207  3,528  3,881  

应付账款 190  209  230  253  现金净增加额 285  313  344  379  

其他 238  262  288  317       

非流动负债 111  122  134  148  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 84  92  101  111  成长能力     

其他 28  30  33  37  营业收入 181.01% -5.00% 10.00% 10.00% 

负债合计 935  1,029  1,131  1,245  营业利润 495.50% 544.16% 13.76% 12.43% 

少数股东权益 -2  -2  -2  -2  归属母公司净利润 98.63% 1326.14% 13.99% 12.57% 

归属母公司股东权益 3,572  3,929  4,223  4,377  获利能力     

负债和股东权益 4,505  4,956  5,352  5,620  毛利率 24.78% 35.50% 36.00% 36.50% 

     净利率 1.66% 24.87% 25.77% 26.38% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 1.49% 11.67% 12.24% 13.06% 

营业收入 1,862  1,769  1,946  2,141  ROIC 7.04% 73.73% 83.39% 138.03% 

营业成本 1,401  1,141  1,245  1,359  偿债能力     

营业税金及附加 23  5  6  6  资产负债率 20.76% 20.76% 21.14% 22.15% 

营业费用 24  19  19  21  流动比率 1.77 1.77 1.74 1.66 

管理费用 131  99  107  118  速动比率 1.39 1.39 1.35 1.28 

财务费用 32  23  21  21  营运能力     

资产减值损失 178  14  16  17  总资产周转率 0.71 0.37 0.38 0.39 

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 8.22 3.94 3.94 3.94 

投资净收益 0  0  0  0  应付账款周转率 9.29 5.72 5.68 5.63 

营业利润 72  467  531  597  每股指标(元)     

营业外收入 24  29  32  35  每股收益 0.02 0.28 0.31 0.35 

营业外支出 4  5  5  6  每股净资产 2.24 2.46 2.65 2.74 

利润总额 92  490  557  626       

所得税 64  53  58  64  估值比率     

净利润 28  437  499  561  P/E 430.00 31.19 27.36 24.30 

少数股东损益 -2  -3  -3  -3  P/B 3.84 3.49 3.25 3.14 

归属母公司净利润 31  440  502  565  EV/EBITDA 44.41 27.38 23.72 20.72 

EBITDA 320  510  579  650       

资料来源：联讯证券研究院  
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