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 铁路投资下半年提速，三季度将是业绩拐

点——世纪瑞尔（300150）2014 年中报点评

事件： 

公司公告 2014 年中报：实现营业收入 1.19 亿元（+21.59 %），

归属母公司净利润 523 万元（-77.29%），扣非归属母公司净

利润 369 万元（-83.54%），每股收益 0.02 元。 

点评： 

 收入滞后铁路投资反应，三季度将是业绩拐点    公司主

营业务收入与铁路投资呈高度相关行，从时间上来看，公

司所从事的铁路信息化产品滞后于高铁硬件投资半年左

右，再加上项目确认周期 3-6 个月，公司的收入一般滞后

于高铁投资一年反应，这也是公司上半年主营业务收入下

降的主要原因。 

公司上半年获得 2.7 亿订单，超过了 2013 年全年新签订

单量，报告期末公司铁路行业待执行订单金额超过 1.9 亿

元，进入下半年这些订单中的大部分将进入确认期，将对 

下半年经营状况形成有力支撑作用，成为公司全年业绩扭

转的驱动因素。 

 铁路投资重回高景气周期，下半年投资将提速    在经济

增速不断下移的背景下，铁路投资被视为稳增长的一剂良

方。今年以来，铁路固定资产投资规模已经连续四次上调，

从年初的 6,300 亿元提高至 8,000 亿元。此外，各地方政

府也在积极采取行动，马不停蹄地布置新的规划和建设任

务，地方铁路投资呈现火热开工的态势。我们认为，国家

对铁路投资在 2015 年-2016 年将维持在 8,000 亿水平，而

地方铁路投资则会继续维持高速增长。公司主业所处的铁

路行车安全系统是铁路信息化的重要组成部分，将明确受

益于行业的高景气度。 

上半年铁路固定资产投资为 2,351.96 亿元，仅完成全年计

划的 30%不到，这是由于投资计划 5 月才公布。从 6-8 月

情况来看，铁总密集批复多个新项目开工，目标就是要完

成全年 8,000 亿的投资指标，投资提速对整个产业链来说

都是重大利好。 
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 车站反恐带来传统业务的增量市场需求    上半年在多个火车站均发生了恐怖暴力事件，不仅

直接导致了人员伤亡，而且造成了非常不好的社会影响。视频监控已经成为反恐最有效、有力

的技术手段，其重要性愈发突出。从公开的招标情况，我们看到很多地方铁路局均在加大对视

频监控的投资力度，而公司的铁路综合视频监控系统是少数通过 CRCC 认证的企业之一，同

时又具有平台接入优势，具有明显的竞争优势。 

 对外投资，新增利润增长点    一、公司与比亚迪签署战略合作框架协议，合作拓展锂电池相

关新能源产品领域。预计未来 3 年内通信锂电池需求仍将保持快速增长，到 2016 年将达到 40

亿元的市场规模。我们认为，公司与比亚迪合作，将比亚迪的技术优势和公司的渠道/市场优

势结合，有望快速打开部分行业市场。二、公司与沈阳富国投资有限公司、江楠在北京成立合

资公司，参股 20%，从事铁路客户服务、铁路节能环保等业务。我们认为，上述业务具有广阔

前景和市场容量，与公司现有业务具有一定协同性，参股公司有望通过市场资源优势快速获取

市场份额。 

 维持“买入”评级   预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.37 元、0.56 元、0.68 元，对应

PE 分别为 47.7 倍、31.9 倍、26.0 倍，我们认为，公司传统业务可以维持 2-3 年的高景气周

期，同时产业链延伸将帮助公司打开成长空间。我们坚定看好公司的长期成长性，维持“买入”

评级。 

 风险提示    铁路投资进度慢于预期；人力资源风险；创业板大幅下跌风险。 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 237 369 729 971

    增长率(%) 1% 56% 97% 33%

净利润（百万元） 65 100 150 184

    增长率(%) -5% 55% 49% 23%

摊薄每股收益（元） 0.24 0.37 0.56 0.68

ROE(%) 4.68% 7.29% 10.95% 13.52%  

http://www.gg-lb.com/newsList-901a4fe1950275356c60.html
http://www.gg-lb.com/newsList-5e02573a89c46a21.html
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表 2、盈利预测 

证券代码： 300150.sz 股票价格：17.71 投资评级： 买入 日期： 2014-08-25

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 4.7% 7.3% 10.9% 13.5% 摊薄EPS 0.24 0.37 0.56 0.68

毛利率 50.9% 55.8% 46.6% 45.7% BVPS（最新股本） 5.11 5.09 5.06 5.03

期间费率 22.0% 26.5% 23.7% 24.5% 估值

销售净利率 27.2% 27.2% 20.6% 18.9% P/E 74.1 47.7 31.9 26.0

成长能力 P/B 3.5 3.5 3.5 3.5

收入增长率 1.4% 55.8% 97.5% 33.3% P/S 20.2 13.0 6.6 4.9

利润增长率 -5.5% 55.4% 49.5% 22.8%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.15 0.22 0.39 0.48 营业收入 237 369 729 971

应收账款周转率 0.77 0.82 0.90 0.95 营业成本 116 163 389 527

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 2 3 5 7

偿债能力 销售费用 25 36 56 73

资产负债率 11.6% 18.3% 27.1% 33.1% 管理费用 55 81 126 168

流动比 8.48 5.38 3.64 2.98 财务费用 (30) (22) (14) (10)

速动比 8.07 5.07 3.21 2.56 其他费用/（-收入） (1) (1) (1) (1)

营业利润 67 107 166 205

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 12 14 16 18

现金及现金等价物 1137 1091 789 648 利润总额 79 121 182 223

应收款项 307 449 806 1021 所得税费用 14 20 31 38

存货净额 73 95 216 285 净利润 65 101 151 185

其他流动资产 13 20 39 52 少数股东损益 0 1 1 1

流动资产合计 1530 1655 1850 2006 归属于母公司净利润 65 100 150 184

固定资产 24 23 22 22

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 2 2 2 1 经营活动现金流 36 (13) (143) 54

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 65 101 151 185

资产总计 1561 1684 1879 2034   少数股东权益 0 1 1 1

短期借款 57 131 131 131   折旧摊销 4 2 2 2

应付款项 87 123 294 398   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 9 15 6 38   营运资金变动 (33) (223) (698) (461)

其他流动负债 27 38 78 105 投资活动现金流 16 2 1 0

流动负债合计 180 307 509 672   资本支出 8 2 1 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 7 0 0 0

其他长期负债 1 1 1 1   其他 1 0 0 0

长期负债合计 1 1 1 1 筹资活动现金流 (98) (31) (157) (193)

负债合计 181 308 509 673   债务融资 57 74 0 0

股本 270 270 270 270   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1380 1376 1369 1361   其它 (155) (105) (157) (193)

负债和股东权益总计 1561 1684 1879 2034 现金净增加额 (45) (43) (299) (139)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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孔令峰、李响，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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