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投资六捷科技，布局智慧指挥调度全产

业链 
增持（首次） 
 
投资要点 

 事件：公司发布公告，公司与王义平、安志鵾、杨素兰、范莉

娅签署了《关于北京六捷科技有限公司之股权转让协议》。公

司使用自有资金 1.35 亿元人民币受让王义平、安志鵾、杨素兰、

范莉娅等 4位自然人股东持有的北京六捷科技有限公司 30%股

权。六捷科技是铁路通信行业的重要公司，依靠 GSM-R 通信

网络业务实时在线监测平台提供列控信息服务，与公司现有业

务具有较好的整合效果。 

 国内调度通信行业龙头，保持快速增长：公司专业从事“指挥

调度与控制系统”的研发、生产、销售，凭借多年积累的核心

竞争优势，在交通、能源、国防等领域占据领先的市场地位。

公司核心优势在于：1.公司调度通信技术积累深厚，是中国

6TNET、中国 IP 标准化组织、GSM-R 标准制定小组成员和铁

路 LTE 技术体制与标准制定小组成员，核心产品各项技术指标

保持领先；2.公司专注提升客户服务，与各主要领域客户建立

了较为紧密的战略合作；3. 公司拥有一支有竞争力、稳定的专

业营销团队和一批行业技术专家，能够提供专业的、高质量的

售前售后服务。因此，公司近两年营收符合增长率超过 40%，

保持良性发展态势。 

 投资六捷科技，整合铁路调度通信产业链：2015 年全国铁路完

成固定资产投资 8,238 亿元，投产新线 9,531 公里，其中高铁

3,306 公里。伴随着列车运行密度增加和运行速度提升，包括

列控信息在内的铁路信息化需求迅速提升。作为国内铁路调度

通信龙头，公司拥有飞鸿系列调度系统和应急通信系统，占据

的是产业链中信息处理部分；投资的六捷科技专注于 GSM-R

技术和系统产品开发，占据的是产业链中列车与车站信号传输

部分。二者加深合作，通过共同整合双方在市场、技术、产品

及客户方面的资源和协同发展，快速巩固及延伸佳讯飞鸿的产

业链并增加服务种类，进一步提高佳讯飞鸿在铁路系统的整体

服务能力和综合竞争实力，为公司发展提供较强竞争优势。 

 由设备出售延伸到数据运营的大数据战略：公司认识到单纯出

售设备系统所形成的收益在下降，积极地发掘各个客户所在行

业运营数据的价值，以提升公司长期竞争力。1.公司先后注资

了威标至远和通用机器人，并增资臻迪科技，布局国防技术；

2. 布局海关行业，公司在监管、口岸通关、物流信息化应用集

成领域占有率稳居第一；3. 通过外延发展战略，公司引进更多

的战略合作伙伴，全面提升数据处理和数据分析能力。在坚定

的战略目标下，公司有望实现由设备延伸到数据运营的转型。 

 盈利预测与投资建议：投资六捷科技等外延项目将扩展公司在

智慧指挥调度全产业链业务的实力，提升公司盈利水平。预计

公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.42 元、0.50 元、0.58 元，对应 PE 

67/56/49X。我们给予“增持”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，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） 28.31 

一年最低价/最高价 16.72/52.20 

市净率 8.63 

流通 A 股市值（百万元）    3501 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 3.281 

资产负债率（%） 42.02 

总股本（百万股） 261 

流通 A 股（百万股） 124 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1043.4  1250.8  1502.3  1780.0    营业收入 1012.5  1216.8  1504.4  1829.3  

  现金 382.9  400.0  450.0  500.0    营业成本 718.1  866.5  1073.1  1306.6  

  应收款项 505.3  600.1  741.9  902.1    营业税金及附加 7.8  9.7  12.0  14.6  

  存货 139.7  189.9  235.2  286.4    营业费用 79.6  91.3  112.8  137.2  

  其他 15.6  60.8  75.2  91.5    管理费用 124.8  137.0  168.5  204.2  

非流动资产 607.4  638.5  659.0  703.0    财务费用 7.3  7.2  5.8  9.5  

  长期股权投资 0.0  -15.0  -30.0  -30.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 156.8  206.0  244.6  291.5    其他 -6.7  3.2  3.0  2.9  

  无形资产 94.6  91.4  88.4  85.4    营业利润 68.1  108.3  135.2  160.1  

  其他 356.1  356.1  356.1  356.1    营业外净收支 36.7  30.0  30.0  30.0  

资产总计 1650.8  1889.3  2161.3  2482.9    利润总额 104.8  138.3  165.2  190.1  

流动负债 659.5  754.0  953.8  1175.0    所得税费用 13.3  16.6  19.8  22.8  

  短期借款 200.8  189.1  254.4  323.5    少数股东损益 8.6  12.2  14.5  16.7  

  应付账款 197.6  237.4  294.0  358.0    归属母公司净利润 82.9  109.51  130.81  150.56  

  其他 261.1  327.5  405.4  493.5    EBIT 94.4  115.5  141.0  169.6  

非流动负债 68.5  68.5  68.5  68.5    EBITDA 114.4  137.2  165.1  197.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 68.5  68.5  68.5  68.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 728.1  822.5  1022.3  1243.6    每股收益(元) 0.32  0.42  0.50  0.58  

  少数股东权益 29.6  36.9  45.6  55.6    每股净资产(元) 3.42  4.09  4.36  4.75  

  归属母公司股东权益 893.2  1066.8  1139.0  1239.4    发行在外股份(百万股） 261.0  261.0  261.0  261.0  

负债和股东权益总计 1650.8  1926.2  2206.9  2538.6    ROIC(%) 7.9% 8.3% 9.2% 9.9% 

            ROE(%) 9.3% 10.3% 11.5% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 28.3% 28.0% 27.9% 27.8% 

经营活动现金流 96.1  35.5  96.7  112.4    EBIT Margin(%) 9.3% 9.5% 9.4% 9.3% 

投资活动现金流 -208.8  -48.8  -59.7  -71.3    销售净利率(%) 8.2% 9.0% 8.7% 8.2% 

筹资活动现金流 160.0  30.5  13.0  8.9    资产负债率(%) 44.1% 43.5% 47.3% 50.1% 

现金净增加额 46.6  17.1  50.0  50.0    收入增长率(%) 21.7% 20.2% 23.6% 21.6% 

企业自由现金流 28.8  -28.5  21.6  29.7    净利润增长率(%) 19.2% 32.1% 19.5% 15.1% 

数据来源：东吴证券研究所  
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