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加码铁路综合运维，纵向延伸再下一城——

世纪瑞尔（300150）点评报告 

事件：  

1、 北京世纪瑞尔技术有限公司 2015 年 11 月 9 日公布，公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式购买易程

（苏州）软件股份有限公司、苏州崇尚投资管理有限公司、苏州景鸿联创科技有限公司合计持有的易维讯

66.50%股权，共支付交易对价为 31,872.50 万元。北京世纪瑞尔技术有限公司拟以现金方式支付 12,629.18

万元，以发行股份方式支付 19,243.32 万元。此次收购完成后，北京世纪瑞尔技术有限公司将拥有易维讯

96.50%股权，对易维讯拥有绝对控制权。 

2、 北京世纪瑞尔技术有限公司 2015 年 09 月 01 日公布，公司以自有资金与中国光大银行股份有限公司及其他

两家发起人，共同发起设立“光大消费金融股份有限公司”，开展个人消费贷款业务。光大消费金融公司注册

资本 10 亿元。北京世纪瑞尔技术股份有限公司以人民币自有现金出资 2 亿元（自有资金），占光大消费金

融公司注册资本的 20%。 

评论：  

 纵向深入综合运维领域，加速整合全方位铁路资源    我国的铁路建设事业发展如火如荼， 2014年为8,088

亿，预计 2015 年也将超过 8,000 亿元。铁路建设的高涨推动了铁路运维服务的需求，铁路运维服务具有广

阔的成长空间。公司为延长产业链，提高市场占有率，在战略布局上提出“纵向上，向上逐步涉足铁路的运

营调度和综合运维领域，向下深入到各种监控前端环节；横向，逐步涵盖更广泛的与铁路行车安全和客运

服务相关的专业，构成综合化的铁路应用集成体系。”基于此战略，公司于 2014 年收购易维讯 30%的股份，

纵向延展。易维讯的前身为易程的调试维护中心以及维护维修事业部，易程是国内领先的铁路信息系统集成

和专业服务提供商，易维讯自身的核心团队从我国第一条高速铁路-京津城际客运专线建设开始就参与了系

统的设计、调试及运维服务工作，并建立了一整套具有自主知识产权的以“设备全生命周期管理”为基础的

服务解决方案。此次公司通过继续收购 66.5%股权，掌握易维讯 96.5%的股份，对易维讯拥有绝对的控制

权。我们认为，一、公司此前拥有易维讯 30%的股权，在对易维讯的整合方面已有一定的经验，此次收购

对于易维讯的整合困难较小。二、运维服务拥有广阔的市场前景，易维讯在这方面拥有相关经验和人力资源

并拥有易程的支持，收购易维讯是公司布局综合运维领域的深化。三、可以降低公司对铁路投资的依赖性，

由单纯的项目订单型公司转变为综合运营服务型公司。 

 携手光大银行开启消费金融市场，探寻发展新空间    根据艾瑞咨询数据显示，2014 年中国消费信贷规模

达到 15.4 万亿，同比增长 18.4%，预计到 2016-2019 年，中国消费信贷规模依然将维持 20% 左右的复合

增长率， 2019 年预计将超过 37 万亿，相较于 2015 年将增长 1 倍，处于快速发展阶段。然而从整个消

费信贷占总贷款余额的比例来看，中国目前消费性贷款余额的占比只有 20%左右，与欧美发达国家 50%左

右的比例相比有着明显的差距。随着刺激消费政策的持续出台、消费金融牌照管制放开、居民消费能力提升

和消费观念的升级，以及消费金融产品和授信主体的多样化，消费金融市场拥有广大的成长空间和爆发式的
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增长。公司业务以铁路行车安全监控领域为主，而此次携手光大银行设立“光大消费金融股份有限公司”是对

新盈利空间的探寻。我们认为，消费金融市场拥有较好的发展前景，公司携手光大银行布局消费金融市场，

可以利用自身在铁路行业积累的资源，为消费金融提供场景和平台，依托光大银行在业务上的传统优势，打

开消费金融万亿级蓝海市场，实现共赢。 

 维持买入评级    我们预计公司 2015 年-2017 年每股收益分别为 0.19 元、0.30 元、0.36 元，对应 PE 分

别为 68.9 倍、43.8 倍、37.0 倍，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 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 333 462 664 785

    增长率(%) 40% 39% 44% 18%

净利润（百万元） 125 103 167 197

    增长率(%) 94% -18% 62% 18%

摊薄每股收益（元） 0.46 0.19 0.30 0.36

ROE(%) 8.58% 6.81% 10.40% 11.54%
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表 1、世纪瑞尔盈利预测 

证券代码： 300150.sz 股票价格：13.15 投资评级： 买入 日期： 2015-11-19

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 8.6% 6.8% 10.4% 11.5% 摊薄EPS 0.46 0.19 0.30 0.36

毛利率 44.5% 52.1% 54.0% 54.1% BVPS（最新股本） 2.69 2.79 2.87 3.06

期间费率 22.4% 26.1% 25.6% 26.0% 估值

销售净利率 37.6% 22.3% 25.1% 25.1% P/E 28.4 68.9 43.8 37.0

成长能力 P/B 4.9 4.7 4.6 4.3

收入增长率 40.4% 38.9% 43.7% 18.2% P/S 10.7 15.4 11.0 9.3

利润增长率 93.8% -17.6% 61.7% 18.4%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.20 0.27 0.35 0.38 营业收入 333 462 664 785

应收账款周转率 0.93 1.06 1.24 1.50 营业成本 184 221 305 360

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 3 5 7 8

偿债能力 销售费用 50 68 88 103

资产负债率 10.3% 12.0% 14.7% 16.3% 管理费用 49 64 92 108

流动比 8.76 7.57 6.20 5.64 财务费用 (28) (16) (16) (15)

速动比 8.27 7.18 5.83 5.29 其他费用/（-收入） 58 (13) (13) (13)

营业利润 131 107 176 208

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 6 6 8 10

现金及现金等价物 976 986 1013 1165 利润总额 138 113 184 218

应收款项 358 435 534 524 所得税费用 12 10 17 20

存货净额 80 80 101 115 净利润 125 103 167 198

其他流动资产 23 33 47 55 少数股东损益 0 (0) 1 1

流动资产合计 1438 1533 1695 1859 归属于母公司净利润 125 103 167 197

固定资产 23 21 21 21

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 2 1 1 1 经营活动现金流 3 58 106 245

长期股权投资 155 155 155 155   净利润 125 103 167 198

资产总计 1624 1718 1880 2042   少数股东权益 0 (0) 1 1

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 3 2 2 2

应付款项 84 102 141 167   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 6 8 6 14   营运资金变动 (125) (123) (206) (67)

其他流动负债 75 92 126 149 投资活动现金流 (55) 2 0 0

流动负债合计 164 203 274 329   资本支出 1 2 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (155) 0 0 0

其他长期负债 3 3 3 3   其他 99 0 0 0

长期负债合计 3 3 3 3 筹资活动现金流 62 (48) (77) (91)

负债合计 167 206 277 333   债务融资 (57) 0 0 0

股本 270 540 555 555   权益融资 6 0 0 0

股东权益 1457 1512 1603 1710   其它 113 (48) (77) (91)

负债和股东权益总计 1624 1718 1880 2042 现金净增加额 11 12 29 155  

资料来源：公司数据、国海证券研究所
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