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 内生外延并举以打破行业瓶颈 

——世纪瑞尔（300150）年报点评 

事件： 

公司 2015年营业收入 3.9亿元（+17.85%），净利润 1.1 亿元（-9.03%），同时发布一季度业绩预告，同比

下降 55%-85%。 

点评：  

1.一季度业绩预减影响有限，全年业绩大概率出现反转  

一季度净利润同比下降主要原因是受到项目结算进度影响，部分项目未能及时确认收入。而且公司的业绩季节性

强，2014 年、2015年一季度净利润占比仅为 4%、6%，对全年业绩贡献有限。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。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（8000 万左右）；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，全年业绩大概率实现反转。 

2.传统铁路行车安全监控市场竞争趋于激烈，公司基于行业寻求外延以提升业务稳定性 

公司传统主业处于铁路行车安全监控领域，主要从事基于铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统、铁路综合

视频监控系统、铁路防灾安全监控系统的开发与销售。近年来铁路行车安全监控产品领域竞争更加激烈：从公司

2015 年年报可以看出，公司的各主要产品（除铁路通信系统外）毛利率均处于近五年的最低水平；经营活动产

生现金净流出；研发投入占营业收入比例近三年逐年下滑（一定程度说明产品可改造空间有限）。 

公司通过自研和外延扩张，试图延伸产品研发和应用领域，拓展与铁路领域强相关的综合运维、城市轨道交通、

客运自动化等领域业务。在收购易维迅 66.5%股权之后在手现金仍然较为充裕，自 2015 年以来公司外延并购有

加速迹象，2016年的外延动作值得期待。 

3.关注光大消费金融公司场景拓展，维持买入评级 

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%。光大消费金融

公司在火车票支付场景上的延伸值得期待。预计 2016-2018年 EPS0.29元、0.36元、0.46 元，对应当前股价 PE41
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倍、33倍、26倍，公司 16年业绩高增长确定，消费金融场景拓展值得期待，维持买入评级。 

4.风险提示 

铁路行业订单确认不达预期；外延进展不达预期；消费金融进展不达预期。 

证券代码： 300150.Sz 股票价格： 11.92 投资评级： 增持 日期： 2016/3/25

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 10% 10% 12% EPS 0.21 0.29 0.36 0.46

毛利率 45% 43% 40% 40% BVPS 2.80 3.06 3.41 3.86

期间费率 25% 27% 27% 28% 估值

销售净利率 29% 28% 24% 22% P/E 56.57 40.47 33.18 26.10

成长能力 P/B 4.26 3.89 3.49 3.09

收入增长率 18% 45% 44% 40% P/S 16.43 11.38 7.88 5.64

利润增长率 -9% 41% 22% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.23 0.29 0.37 0.44 营业收入 392 570 823 1149

应收账款周转率 0.84 0.83 0.86 0.87 营业成本 216 323 492 688

存货周转率 1.48 1.48 1.48 1.48 营业税金及附加 2 3 5 7

偿债能力 销售费用 59 76 110 153

资产负债率 11% 13% 16% 19% 管理费用 57 83 119 166

流动比 8.44 6.69 5.28 4.53 财务费用 (21) (18) (14) (9)

速动比 7.63 5.82 4.35 3.56 其他费用/（-收入） 41 80 110 140

营业利润 120 183 221 284

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 16 8 12 12

现金及现金等价物 905 755 573 358 利润总额 136 191 233 296

应收款项 466 686 957 1320 所得税费用 20 28 35 44

存货净额 146 221 336 470 净利润 115 163 198 252

其他流动资产 20 29 41 58 少数股东损益 2 2 3 4

流动资产合计 1537 1690 1907 2206 归属于母公司净利润 114 160 195 248

固定资产 26 98 168 226

在建工程 0 4 6 9 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 1 1 13 25 经营活动现金流 (3) (65) (79) (113)

长期股权投资 136 136 136 136   净利润 115 163 198 252

资产总计 1707 1935 2237 2608   少数股东权益 2 2 3 4

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 3 3 10 18

应付款项 133 200 305 426   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 6 9 12 17   营运资金变动 (123) (373) (508) (639)

其他流动负债 44 44 44 44 投资活动现金流 (19) (76) (72) (61)

流动负债合计 182 253 361 487   资本支出 (3) (76) (72) (61)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 19 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (36) 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 (128) (4) (5) (7)

负债合计 182 253 361 487   债务融资 0 0 0 0

股本 540 544 544 544   权益融资 6 0 0 0

股东权益 1524 1683 1876 2121   其它 (134) (4) (5) (7)

负债和股东权益总计 1707 1935 2237 2608 现金净增加额 (151) (146) (157) (181)  

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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