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事件及投资要点： 
 公司公告 2014 年上半年业绩同比下滑 70%-90%，预计盈利 230 万元

-691 万元。大幅低于我们对公司全年增幅 50%的预期，考虑到公司

目前积极拓展市场及对外合作，总体上我们仍看好公司随铁路投资高

峰进入爆发增长期，维持重点推介。 
 

报告摘要： 
 产品结构及费用增加或是拖累业绩的重要因素。公司收入实现 20%

的增长基本符合铁路投资和建设回暖的预期；但是受公司市场开拓致

销售费用大幅增加以及二季度较低毛利率产品交付较多，导致二季度

公司增收不增利；相较于其他可比公司（如鼎汉和辉煌等），公司业

绩表现较弱，主要是受公司产品和业务相对集中于高铁行车安全领域

所致，受上半年铁路投资偏紧影响更大些；预计随着铁路投资资金落

实到位、行业投资下半年加速推进，公司下半年高铁产品交付比重逐

渐上升及销售争取的订单逐渐进入确认，盈利增长有望大幅回升。

 订单显著增长支撑未来业绩，对外合作有序推进。公司上半年获得新

订单 2.7 亿元，超过 2013 年全年订单额，显示铁路投资朝着高景气

发展，订单未来 3-6 个月有望进入快速实施，利好公司下半年业务的

超预期增长；公司已经和比亚迪达成锂电池领域的合作，销售也已逐

步展开，预计随着公司外向合作仍在有序推进，对公司未来的发展形

成多元化支撑。 

 铁路行业公司业绩大部分体现在下半年，8000 亿投资背景下，下半

年投资大概率加速推进，我们暂维持对公司的业绩预测：2014-16 年

EPS 为 0.36，0.47 和 0.58 元，同比增长 50.1%，31.1%和 24.1%，对

应当前股价为 40x14PE 和 30x15PE，铁路投资提速利好公司主业发

展，在手现金充足，外延式发展可期，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 231.46 236.85 371.19 483.88 590.19 
增长率（%） -22.87 2.33 56.7% 30.4% 22.0% 
归母净利润(百万) 68.26 64.53 96.86 126.94 157.57 
增长率（%） -28.84 -5.46 50.1% 31.1% 24.1% 
每股收益 0.51 0.24 0.36 0.47 0.58 
市盈率 117.48 248.54 39.7 30.4 24.6 
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