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纵横捭阖，铁路后服务市场战略逐步落地 

——世纪瑞尔（300150）跟踪报告 

 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

世纪瑞尔 9.2 0.3 -7.0 

沪深 300 4.8 1.6 -22.8 
 

 

市场数据 2016/07/25 

当前价格（元） 11.11 

52 周价格区间（元） 9.42 - 17.36 

总市值（百万） 5999.40 

流通市值（百万） 3974.36 

总股本（万股） 54000.00 

流通股（万股） 35772.85 

日均成交额（百万） 105.57 

近一月换手（%） 45.44 

 

相关报告 
 

《世纪瑞尔（300150）年报点评：内生外延并

举以打破行业瓶颈（买入）*计算机行业*孔令

峰 、田庚》——2016-03-25 

《世纪瑞尔（300150）跟踪点评：业绩增长确

定性强，关注消费金融进展（买入）*计算机行

业*孔令峰 、田庚》——2016-01-26 

《世纪瑞尔（300150）：加码铁路综合运维，纵

向延伸再下一城（买入）*计算机行业*孔令峰、

李响》——2015-11-18 

《世纪瑞尔（300150）2014 年年报点评：内生

+外延，“行驶”在高铁线上（买入）*计算机行

投资要点： 

 参股并购外延不断，坚定落实铁路后服务市场战略。参股 15%博远容

天，博远容天主要提供面向 C 端的旅客服务集成管理平台系统和面向

工作人员 B 端的智能车站综合管理系统。核心产品旅客服务集成管理

平台系统在全国共 18 个铁路局旅服系统中覆盖率达 86%，在行业内接

近垄断地位，拥有高铁站点实时数据。公司 2015 年收购易维讯 30%股

份，易维讯主要提供一整套具有自主知识产权的以“铁路设备全生命周

期管理”为基础的服务解决方案。今年在继续积极推进购买易维讯

66.5%股份资产的事宜。公司坚定落实铁路后服务市场战略，商业模式

将由单纯的项目订单型公司转变为综合运营服务型公司。 

 与易程股份一直保持紧密资本合作和业务合作，未来基于铁路出行领

域数据有望开拓巨大市场。博远容天和易维讯的交易对手方都有易程股

份，易程是国内领先的铁路信息系统集成和专业服务提供商。从公司上

市招股说明书起至今，公司一直保持同易程股份的紧密合作关系。在铁

路领域市场化的推进过程中，与易程的紧密关系以及铁路后服务方向的

布局使得公司有先入优势。民航领域已诞生航旅纵横、携程等巨头，在

大数据基础上可以展开精准营销和互联网保险业务等。 

 横向拓展交通安防领域，受益公共安全加大建设周期。参股 20%华泰

诺安，华泰诺安是国内第一家专业从事核生化爆毒全系列探测报警仪器

及系统解决方案的高科技公司，产品多应用于机场、铁路进站安防领域，

在国内市场基本处于垄断地位。在公共交通承载旅客流量快速上升，安

全压力不断增大的背景下，公司延伸相关安防设备类产品线，将分享未

来持续投入加大的安防行业收益。 

 光大消费金融股东结构资产端质量优异，今年有望贡献高利润。参股

20%光大消费金融（注册资本 10 亿），相比其他消费金融公司，光大

消费金融股东结构具有匹配庞大资产端配置的显著优势，具备天然的消

费场景，消费金融业务今年有望贡献高利润。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。不考虑外延情况下，预计

2016-2018 年净利润为 1.60 亿、1.95 亿、2.48 亿，EPS 为 0.29 元、

0.36 元、0.46 元。 
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业*李响、孔令峰》——2015-04-02 

《世纪瑞尔（300150）：横向持续延展，加码铁

路客站服务业务（买入）*计算机行业*孔令峰、

李响》——2014-11-21 
 
 

 风险提示：铁路行业订单确认不及预期，外延进展不达预期，消费金融

进展不达预期。 

 

 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 392 570 823 1149 

增长率(%) 18% 45% 44% 40% 

净利润（百万元） 114 160 195 248 

增长率(%) -9% 41% 22% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.29 0.36 0.46 

ROE(%) 7.46% 9.48% 10.36% 11.60% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 参股并购外延不断，坚定落实铁路后服务市场战

略 

参股 15%博远容天，博远容天主要提供面向 C 端的旅客服务集成管理平台系统

和面向工作人员 B 端的智能车站综合管理系统。核心产品旅客服务集成管理平

台系统在全国共18个铁路局旅服系统中覆盖率达86%，在行业内接近垄断地位，

拥有高铁站点实时数据。公司 2015 年收购易维讯 30%股份，易维讯主要提供一

整套具有自主知识产权的以“铁路设备全生命周期管理”为基础的服务解决方案。

今年在继续积极推进购买易维讯 66.5%股份资产的事宜。公司坚定落实铁路后

服务市场战略，商业模式将由单纯的项目订单型公司转变为综合运营服务型公司。 

 

2、 与易程股份一直保持紧密资本合作和业务合作，

未来基于铁路出行领域数据有望开拓巨大市场 

博远容天和易维讯的交易对手都有易程股份的身影，易程是国内领先的铁路信息

系统集成和专业服务提供商。从公司上市招股说明书起，公司一直保持同易程股

份的紧密关系，未来预期依托铁路出行用户数据及铁路站点到站实时数据等，共

同开拓铁路出行领域 C 端巨大商业市场。 

表 1：公司与易程股份相关的资本合作 

公告 内容简述 

2010-12-3 

《招股说明书》 

2010 年 1 月 20 日，世纪瑞尔（卖方）与易程科技股份有限公司（买方）签订了

《客运专线客运服务系统集成项目购销合同》，约定合同总价为人民币

4,053,370 元。 

2014-11-21 

《北京世纪瑞尔技术股份有限

公司对外投资公告》 

于 2014 年 11 月 20 日与北京华勤在线信息技术有限公司、 易程（苏州）软件

股份有限公司、 金信天诚投资顾问（北京）有限公司、 辽宁天一建设有限责

任公司签署了《设立易程华勤（苏州）信息科技有限公司发起人协议》， 共同

发起设立易程华勤（苏州）信息科技有限公司，全面合作拓展铁路、枢纽客站

设备管理、安全管理、能源管理等业务。五家公司都以货币资金出资 2000 万，

占比 20%。 

2014 年 11 月 26 日 

《关于使用部分超募资金收购

苏州易维讯信息科技有限公司

部分股权的公告》 

公司支付股权收购价款 9,900 万元，受让易程（苏州）软件股份有限公司持有

的易维讯 30.00%股权。 

易维讯的业务：易维讯设立后承接控股股东易程（苏州）软件股份有限公司运

维事业部的全部运维业务、技术及人员。易程（苏州）软件股份有限公司原运

维事业部在中国铁路客服系统及枢纽、楼宇机电设备与 BAS 系统运维管理及相

关服务具有较强的技术优势和领先的市场占有率。易维讯设立后全部承接了上

述业务。 
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2015 年 11 月 6 日 

《第五届董事会第二十六次会

议决议公告》 

上市公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式购买易程软件、崇尚投资、

景鸿联创合计持有的易维迅 66.50%股权（其中易程软件 36.5%，崇尚投资 20%，

景鸿联创 10%），共支付交易对价为 31,872.50 万元，其中以现金支付 

12,629.18 万元，其余 19,243.32 万元对价由世纪瑞尔以发行股份的方式支

付，发行股份价格为 12.49 元/股，共计发行 15,406,981 股。 

2016 年 5 月 26 日 

《关于继续推进本次发行股份

及支付现金购买资产的公告》 

根据董事会第六届第四次会议决议内容，公司董事会决定继续推进本次交易（即

购买易维迅 66.50%股权），并已于 2016 年 5 月 25 日召开了董事会第六届

第四次会议，审议通过了《关于继续推进公司本次发行股份及支付现金购买资

产事项的议案》。 

2016 年 6 月 22 日 

《关于使用自有资金对外投资

的公告》 

公司于 2016 年 6 月 21 日在北京与博远容天、易程（苏州）新技术股份有限

公司、无锡乾创投资发展有限责任公司、苏州景鸿联创科技有限公司、苏州博

远景和投资管理有限公司、李吉生、 邵晓风、戴伟、班捷、董阳、程力南、张

吉英、张标、胡志坚、徐健签订了《苏州博远容天信息科技股份有限公司增资

协议》。公司拟利用自有资金出资人民币 2200 万元，投资苏州博远容天信息科

技股份有限公司，投资完成后公司占博远容天注册资本的 15 %，博远容天成为

公司参股子公司。 
 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

我国铁路客运量 2015 年达到 25.3 亿人次，是民航客运量的近 6 倍。随着铁路

领域市场化深入，高铁出行大数据获取和变现开启非常值得期待，高铁出行大数

据的潜在开垦者将进入蓝海市场。 

图 1：中国铁路和民航客运量对比（亿人次） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

一直以来我国铁路市场比较封闭，而且带着公益性质，大众购票及出行体验并不

好。随着经济的发展，生活水平的提高，人们对体验的要求越来越高。另一方面

铁路总局要兼顾经营性和公益性，铁路领域市场化成为可能，与易程的紧密关系

以及铁路后服务方向的布局使得公司有先入优势。民航领域已诞生航旅纵横、携
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程等巨头，在大数据基础上可以展开精准营销和互联网保险业务等。 

精准营销方面，行程管理 APP 上接入精准的 12306 票务信息及铁路站点到站实

时数据，后续拓展酒店预订，旅游推荐，购物推荐等功能。在用户使用过程中收

集数据并分析用户消费倾向，反馈到数据库，在用户再次使用时生成同类商品和

服务，达到精准营销。 

众多 OTA（在线旅行社）公司涉足互联网保险， 2016 年 2 月 29 日，去哪儿宣

布联手携程推出保险战略平台，进军互联网保险行业。去哪儿网合作的保险公司

共 44 家，携程网合作伙伴有 21 家，两家公司的保费规模为 50 亿元。携程定位

目标是成为中国基于大数据的最优秀的保险平台，大数据则是携程和去哪儿发展

保险业务的最大优势。对于保险公司来说，大数据将为他们更好的风险量化管理，

识别高风险用户、低风险用户甚至骗保用户，让保险定价更公允，从而避免劣币

驱逐良币。 

在航班延误成为旅客出行痛点的背景下， 航旅纵横开发了妙趣横生的“延误大

作战”，乘客竞猜延误时间，下注旅豆。在具有用户规模的行程管理 APP 上此类

应用具有广阔的变现市场。 

图 2：航旅纵横 APP 内置“延误大作战”应用 

 

资料来源：航旅纵横 APP，国海证券研究所 

http://stockhtm.finance.qq.com/astock/ggcx/CTRP.OQ.htm
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3、 横向拓展交通安防领域，受益公共安全加大建设

周期 

参股 20%华泰诺安，华泰诺安是国内第一家专业从事核生化爆毒全系列探测报

警仪器及系统解决方案的高科技公司，产品多应用于机场、铁路进站安防领域，

在国内市场基本处于垄断地位。 

2015 年我国安防行业规模为 4945 亿，其中安防设备市场规模为 1800 亿，安防

设备市场规模在整个安防行业占比一般维持在 40%左右。 

 

图 3：中国安防行业与安防设备市场规模（亿） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

在安防设备产品在各行业的应用中，其中智能交通行业占比为 15%，排在第 3

位。安防设备产品细分分类来看，其中防爆安检类产品市场规模为 85 亿元。 
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图 4：中国 2015 年安防产品在各行业占比   图 5：中国 2015 年安防产品分类规模（亿） 

 

 

 

资料来源：中安网，国海证券研究所  资料来源：中安网，国海证券研究所 

 

在公共交通承载旅客流量快速上升，安全压力不断增大的背景下，公司延伸相关

安防设备类产品线，将分享未来持续投入加大的安防行业收益。 

此外今年世界范围内人群集中地点恐怖袭击和恐怖事件频繁发生，愈发敲响了公

共安全建设的警钟，防患于未然，加大建设安防产业，做精做细安防产业是必然

趋势。 

4、 光大消费金融股东结构资产端质量优异，今年有

望贡献高利润 

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

式的增长。 

光大消费金融股东结构资产端质量优异，当前股东中，光大银行占股 40%，世

界瑞尔、中国铁路总公司、我爱我家各占股 20%，股东对应千亿铁路票务市场、

千亿房地产市场。相比其他消费金融公司，光大消费金融股东结构具有匹配庞大

资产端配置的显著优势，具备天然的消费场景，消费金融业务今年有望贡献高利

润。 
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5、 盈利预测与评级 

维持买入评级。不考虑外延情况下，预计 2016-2018 年净利润为 1.60 亿、1.95

亿、2.48 亿，EPS 为 0.29 元、0.36 元、0.46 元。 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 392 570 823 1149 

增长率(%) 18% 45% 44% 40% 

净利润（百万元） 114 160 195 248 

增长率(%) -9% 41% 22% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.29 0.36 0.46 

ROE(%) 7.46% 9.48% 10.36% 11.60% 

 

6、 风险提示 

1）铁路行业订单确认不及预期。 

2）外延进展不达预期。 

3）消费金融进展不达预期。 
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表 1：世纪瑞尔盈利预测表  
证券代码： 300150.SZ 

 

股价： 11.11 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/07/24 

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% 9% 10% 12%  EPS 0.21 0.29 0.36 0.46 

毛利率 45% 43% 40% 40%  BVPS 2.80 3.07 3.43 3.89 

期间费率 25% 25% 27% 28%  估值     

销售净利率 29% 28% 24% 22%  P/E 52.73 37.78 30.94 24.36 

成长能力      P/B 3.97 3.62 3.24 2.86 

收入增长率 18% 45% 44% 40%  P/S 15.31 10.61 7.35 5.26 

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 0.36 0.43  营业收入 392 570 823 1149 

应收账款周转率 0.84 0.84 0.82 0.82  营业成本 216 323 492 688 

存货周转率 1.48 1.48 1.42 1.42  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% 17% 20%  管理费用 57 83 119 166 

流动比 8.44 6.83 5.28 4.61  财务费用 (21) (17) (14) (10) 

速动比 7.63 5.95 4.37 3.68  其他费用/（-收入） 41 80 110 140 

      营业利润 120 183 221 285 

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 905 795 643 464  利润总额 136 191 233 297 

应收款项 466 678 1001 1398  所得税费用 20 28 35 44 

存货净额 146 221 350 489  净利润 115 162 198 253 

其他流动资产 20 28 40 56  少数股东损益 2 2 3 5 

流动资产合计 1537 1722 2035 2407  归属于母公司净利润 114 160 195 248 

固定资产 26 24 52 69       

在建工程 0 50 40 40  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 1 1 1 2  经营活动现金流 (3) (58) (129) (154) 

长期股权投资 136 136 136 136  净利润 115 162 198 253 

资产总计 1707 1939 2271 2660  少数股东权益 2 2 3 5 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 3 2 2 4 

应付款项 133 200 318 445  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 6 9 24 33  营运资金变动 (123) (224) (332) (416) 

其他流动负债 44 44 44 44  投资活动现金流 (19) (48) (18) (17) 

流动负债合计 182 252 386 522  资本支出 (3) (48) (18) (17) 

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 (87) 0 0 0 

负债合计 182 252 386 522  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 1687 1885 2138  其它 (93) 0 0 0 

负债和股东权益总计 1707 1939 2271 2660  现金净增加额 (110) (106) (147) (170) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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