
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 键桥通讯（002316）公司点评 

证券研究报告〃公司研究〃通信行业 

 
 

获益智慧交通发展，布局多元业务 
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投资要点 

 事件：公司发布公告，公司全资子公司南京凌云此前在鹤大高

速公路靖宇至通化段机电工程施工中标公示中被评为 HDJD14

标段中标候选人第一名。2016 年 5 月 4 日，南京凌云收到吉林

省高等级公路建设局发出的《中标通知书》，确定南京凌云为

上述项目的中标人，中标价为人民币 31,417,931.00 元。 

 事件点评：一方面公司的交通工程系统集成业务发展迅速，积

累了较多技术和经验，另一方面公司将东北市场作为重点开拓

对象，公司获得中标是情理之中。中标金额超过 3000 万，将

对公司 2016 年盈利情况形成积极影响，也对公司东北市场发

展形成了较好的推力。 

 电力专网业务发展势头良好：公司在电力系统专网建设领域积

累了 10 多年经验，与国家电网保持了较好的合作关系。近年

来，电网建设投资呈现加速趋势，配电网和智能电网建设迎来

新高潮，对电力信息化需求旺盛，每年投资额超过 300 亿元。

公司电力专网业务在经历了连续 2 年下滑之后，扭转了不利情

况，实现了较好的发展，随着国家电网继续增加投资，公司仍

将维持一定增速。 

 城市轨道交通和智慧交通发展，将成为公司主要业务方向：公

司业务逐渐向交通行业倾斜：1.城市轨道交通市场巨大，每年

全国新增 10 条地铁线，约 400 公里里程，需要新建配套检票、

广告展示、站点信息管理系统。此外现存 80 多条线路，约有

10%的站点需要进行系统更新升级，是一个超过 100 亿元的市

场。2.交通部大力推广智慧交通，对车辆部署电子车牌和通信

终端，公路部署新型通信专网提出了更多需求。3.公司在交通

专网技术、市场资源等积累多年，参与到所有一线城市和大部

分二线城市地铁专网建设，具备较强的竞争实力。4.轨道交通

专网领域内原有外资公司设备将被逐步替换，对键桥通讯也是

很好的参与机会。预计未来公司主要业务将依赖交通行业网络

建设，保持稳定增长。 

 定增 36 亿，布局金融、物联网新增长点：公司 2015 年 10 月

宣布非公开发行拟筹集 36 亿资金，用于物联网项目和金融云

服务平台，金融领域标的收购。物联网方面，公司进行基于安

卓的平台研发，与公司在能源、交通等行业专网建设相结合，

形成软硬件一体解决方案，预计能实现年利润超过 1.5 亿元。

金融方面，建设金融云服务平台，并购买盈华租赁约 75%股权，

布局金融服务和金融上游信息服务，将对公司多元化发展和提

升盈利水平有积极影响。 

 盈利预测与投资建议：定增项目将扩展公司在物联网、金融等

新兴业务的实力，提升公司盈利水平。预计公司 2016-2017 年

的 EPS 为 0.09 元、0.17 元，对应 PE 161/86X。我们给予“增

持”评级。 

 风险提示：定增项目失败风向，竞争加剧风险，主营业务发展

遭遇瓶颈而不能维持增长风险，新扩展业务发展不及预其风

险。 
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市场数据 

收盘价（元） 14.28 

一年最低价/最高价 10.83/25.80 

市净率 6.53 

流通 A 股市值（百万元）    4494 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.188 

资产负债率（%） 54.32 

总股本（百万股） 393 

流通 A 股（百万股） 315 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1386.0  2543.0  3536.7  4192.8    营业收入 848.5  1176.4  1716.5  2060.2  

  现金 416.5  400.0  450.0  500.0    营业成本 682.8  877.6  1207.1  1427.2  

  应收款项 731.8  1450.3  2116.3  2540.0    营业税金及附加 9.3  11.8  17.2  20.6  

  存货 148.5  480.9  661.4  782.0    营业费用 38.7  58.8  94.4  123.6  

  其他 89.2  211.8  309.0  370.8    管理费用 66.9  95.7  147.4  186.9  

非流动资产 574.4  787.6  987.5  1062.2    财务费用 36.9  47.8  90.4  124.9  

  长期股权投资 161.5  283.9  406.3  406.3    投资净收益 8.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 304.8  397.2  476.2  552.4    其他 -5.9  1.6  1.5  1.5  

  无形资产 47.1  45.5  44.0  42.5    营业利润 16.4  86.3  161.5  178.5  

  其他 61.0  61.0  61.0  61.0    营业外净收支 1.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1960.4  3330.6  4524.2  5255.0    利润总额 18.0  86.3  161.5  178.5  

流动负债 992.2  2098.8  3066.8  3683.6    所得税费用 1.4  8.6  16.2  17.9  

  短期借款 325.6  1308.7  1971.1  2380.7    少数股东损益 -6.5  7.8  14.5  16.1  

  应付账款 370.0  480.9  661.4  782.0    归属母公司净利润 23.1  69.91  130.85  144.59  

  其他 296.6  309.2  434.2  520.9    EBIT 55.4  134.1  252.0  303.4  

非流动负债 110.0  110.0  110.0  110.0    EBITDA 69.2  169.6  292.8  350.5  

  长期借款 110.0  110.0  110.0  110.0              

  其他 -0.0  -0.0  -0.0  -0.0    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1102.2  2208.8  3176.8  3793.6    每股收益(元) 0.06  0.09  0.17  0.18  

  少数股东权益 0.7  6.9  18.5  31.4    每股净资产(元) 2.18  1.42  1.70  1.85  

  归属母公司股东权益 857.6  1121.8  1347.4  1461.5    发行在外股份(百万股） 393.1  790.7  790.7  790.7  

负债和股东权益总计 1960.4  3337.5  4542.7  5286.4    ROIC(%) 4.2% 7.0% 8.6% 8.3% 

            ROE(%) 2.7% 6.2% 9.7% 9.9% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 18.4% 24.4% 28.7% 29.7% 

经营活动现金流 366.5  -948.9  -454.8  -194.3    EBIT Margin(%) 6.5% 11.4% 14.7% 14.7% 

投资活动现金流 -245.1  -115.8  -118.4  -121.9    销售净利率(%) 2.7% 5.9% 7.6% 7.0% 

筹资活动现金流 -74.1  1048.2  623.1  366.2    资产负债率(%) 56.2% 66.3% 70.2% 72.2% 

现金净增加额 47.4  -16.5  50.0  50.0    收入增长率(%) 63.9% 38.6% 45.9% 20.0% 

企业自由现金流 320.4  -1020.1  -488.8  -200.6    净利润增长率(%) 21.7% 202.1% 87.2% 10.5% 

数据来源：东吴证券研究所  
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