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 业绩增长确定性强，关注消费金融进展 

——世纪瑞尔（300150）跟踪点评 

事件： 

公司预计 2015 年归属于上市公司股东的净利润 1亿元-1.25 亿元，同比下降 0%-20%。 

点评：  

1.非经常性损益影响 2015 年利润， 2016 年业绩增长确定性强  

2015 年预计非经常性损益对净利润的影响金额约为 4200 万元，而 2014 年非经常性损益 5180 万元，报告期内非

经常性损益有所减少导致净利润较去年同期下降。不考虑非经常性损益，公司 2016 年净利润仍有确定性增长：

首先，公司主营收入与铁路行业固定资产投资有强相关性，由于铁路信息化产品采购招标晚于铁路基础设施建设，

实施周期通常需要 6-12 个月，公司收入通常滞后于铁路行业固定资产投资 1 年左右体现，公司的历史业绩也符

合这种规律（可参考我们之前的深度报告《传统业务行业无忧，新产品受益市场协同》）。2015 年全国铁路完成

固定资产投资 8238 亿元，相比 2014 年的 8088 亿元增长 1.8%，我们预计公司 2016 年来自铁路安全监控业务的

利润与 2015 年持平或略有增长（大概 8000-9000 万）；其次，公司直接持有 96.5%易维迅股权，易维迅承诺 2016

年净利润不低于 6000 万；另外，公司新产品的市场拓展、GSM-R、通信电源、运营商锂电池电源等新业务都将成

为利润的贡献来源，不考虑新的外延并购，保守估计公司 2016 年净利润为 1.6 亿，相较 2015 年有至少 30%以上

的增长。 

2.控股易维迅使公司由系统开发转向运维，业务稳定性提升 

公司传统业务是向铁路用户提供行车安全监控系统软件产品，主要包括铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监

控系统、铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统，受铁路固定资产投资的影响较大。易维迅前身为易程股份

及易程软件的维护维修事业部，从我国第一条高速铁路建设开始，其核心团队就参与了系统设计、调试及运维服

务工作，在铁路客服系统运维服务领域具有先发优势。铁路客服系统运维行业周期性特征并不明显，因为客服系

统是铁路客运车站的必备系统，运维业务在客服系统投入使用后随即开展工作，无论有没有新的铁路通车或者铁

路客运站建成，原有的客运站每年都需要后续维护和保养，需求非常稳定。 

火车票广告招标侧面反映铁总公司市场化步伐加速，一定程度上利好运维部门。2015 年 11 月份，中国铁路总公

司选择三家铁路局试点铁路客票票面刊登广告招标，由于市场反应热烈，铁总公司决定越过试点阶段，迅速全面

展开火车票广告招商工作，这在中国铁路历史上是第一次。2014 年全国铁路客运量 23.2 亿人次，火车票、售票

机、检票机等场景蕴含巨大的广告价值，而自动售票机、自动检票机、票证闸机、自动取票机等正是易维迅所运

营维护的目标设备，如果这些设备的广告招商也放开，易维迅可能从中获益。 
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3.参股光大消费金融公司，有望延伸至铁路支付场景 

公司以自有资金与光大银行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，公司出资 2 亿，占光大消费金融公司注册资本的 20%。消费金融有两

个核心要素：场景和风控，从其他消费金融公司的股东构成也可以明显看出。我们认为光大银行之所以选择与公

司合作，正是看到公司在铁路购票这一场景上的资源优势。根据公开资料，铁道部火车票订票官网 12306 的技术

支持方是铁科院和中铁程科技有限责任公司，而中铁程又与易程股份关系紧密。假设光大消费金融公司将消费场

景拓展至火车票购买，为其带来的业务流水和利润将非常可观。 

表 1、部分消费金融公司股权结构 

消费金融公司名称 消费金融公司股权结构 场景 风险控制

苏宁消费金融公司
注册资本3亿。苏宁云商49%，南京银行20%，
法国巴黎银行个人金融集团15%，洋河股份
10%，先声再康江苏药业6%

苏宁云商、洋河股
份、先声再康

南京银行、巴黎银行

杭银消费金融股份有限公司
注册资本5亿。杭州银行为主发起人，生意宝
参股10%，并引进西班牙对外银行作为战略投
资者，其他股东有海亮集团等

生意宝、海亮集团
等

杭州银行、西班牙对
外银行

马上消费金融股份有限公司
注册资本3亿。重庆百货30%，姊润商贸20%，
重庆银行18%，阳光财险12%，小商品城10%，
物美控股10%

重庆百货、姊润商
贸、小商品城、物

美控股
重庆银行、阳光财险

中邮消费金融公司
注册资本10亿。邮储银行61.5%，星展银行
12%，渤海信托11%，拉卡拉5%，广百股份
3.5%，海印股份3.5%，三正集团3.5%

拉卡拉、广百集团
、海印股份、三正

集团

邮储银行、星展银行
、渤海信托

湖北消费金融公司
注册资本3亿。湖北银行50%，TCL集团20%，武
商联集团15%，武商集团（鄂武商A）15%

TCL集团、武商联集
团、鄂武商A

湖北银行

中银消费金融公司
注册资本5亿。中国银行50%，百联集团30%，
上海陆家嘴金融发展有限公司20%

百联集团 中国银行、陆家嘴

光大消费金融股份有限公司
注册资本10亿。光大银行40%，世纪瑞尔20%，
其他两家发起人40%

世纪瑞尔等 光大银行
 

资料来源：国海证券研究所整理 

4.员工持股及增发价格倒挂，维持买入评级 

公司第一期员工持股参与对象包括董事、监事、高级管理人员和其他员工合计 267 人， 购买股票 319.88 万股，

购买均价 15.36 元，比当前股价（1月 25 日收盘价）11.99 元高出 28%；购买易维迅 66.5%股权共支付交易对价

3.19 亿元，其中 1.92 亿元对价由世纪瑞尔以发行股份方式支付，发行股份价格为 12.49 元/股，比当前股价高

出 4.17%。预计 2015-2017 年 EPS0.19 元、0.3 元、0.36 元，对应当前股价 PE62.8 倍、40 倍、33.8 倍，公司 16

年业绩高增长确定，低估值和价格倒挂提供一定安全边际，消费金融场景拓展值得期待，维持买入评级。 

5.风险提示 

铁路行业订单确认不达预期；消费金融进展不达预期。 
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证券代码： 300150.sz 股票价格：11.99 投资评级： 买入 日期： 2016-01-26

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 25.9 62.8 40.0 33.8

成长能力 P/B 4.5 4.3 4.2 3.9

收入增长率 40.4% 38.9% 43.7% 18.2% P/S 9.7 14.0 10.0 8.5

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：Wind、国海证券研究所 
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