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营收稳步增长，加速智慧调度全产

业链转型 
事件： 

公司公布 2016 年中报，报告期内公司实现营业收入 52,552.55 万元，

同比增长 10.59%；实现营业利润 3,685.16 万元，同比增长 55.79%；归属

于上市公司普通股股东的净利润 4,258.26 万元，同比增长 36.90%。 

 工业物联网龙头，智慧指挥调度全产业链转型 

在市场环境和客户需求不断变化升级的背景下，公司把握“工业 4.0 时代”

的机遇，以工业物联网为基础，工业云平台为核心，通过智能感知、无

人系统采集、智能调度指挥和控制系统等技术，汇聚行业大数据，实现

由智能指挥调度向智慧指挥调度全产业链转型。公司纵向延伸业务应用

模式、横向拓展行业客户范围，实现公司在前端感知设备、中端传输网

络和后端数据分析的战略布局。 

 铁路、国防优势业务持续增长，加快出海步伐 

公司是国内领先的指挥调度与控制系统提供商，在交通、国防领域多年

深耕，报告期内交通、国防行业营收分别实现 8.38%和 14.54%的稳健增

长。公司新产品“FH2000 铁路周界安全防范系统”在京广高铁上已顺利

通过验收进入实用阶段，并获得北京铁路局颁发的“科技进步一等奖”；

中标“中国石油炼化物联网系统试点应用项目周界防范系统”项目，标

志着能源行业物联网智能感知应用的落地；“指挥调度系统”和“搜救调

度系统”在长征七号火箭首飞任务中稳定可靠运行，体现了国防领域的

技术实力。此外公司紧跟国家“一带一路”战略加快“出海”步伐，在

高铁海外项目中拥有 100%的市场占有率，报告期内成功签约安哥拉铁

路培训中心通信系统项目，进一步巩固了海外市场地位。 

 海关领域快速增长，新兴领域多点开花，资本布局逐步完善 

公司 2014 年通过收购航通智能进入海关行业并积累了较大的市场份额，

报告期内海关行业营收增速达 22.57%。公司收购济南天龙使其成为全资

子公司，收购六捷科技 30%股权，拓展了公司在铁路、城市轨道交通领

域新的应用，提高公司在铁路系统的整体竞争实力。参股臻迪科技、沈

阳通用机器人等增强公司在无人机、工业大数据挖掘和虚拟仿真方面的

技术储备，满足了挥调度巡检等行业新兴需求。定增过会，募集资金用

于“基于 LTE 的宽带无线指挥调度系统项目”，将适应行业发展趋势，

增强公司核心竞争力。 

 投资建议 

工业物联网和工业大数据拥有广泛的应用场景和广阔的市场空间，我们

看好公司在智慧指挥调度与应急领域产品的储备，交通、国防和海关等

多行业的发展，以及新兴领域未来的利润增长点。 

预测公司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.43/0.57/0.67 元，对应目前股价

PE 为 58/43/37，给以“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1013  1225  1446  1663  

  收入同比(%) 22% 21% 18% 15% 

归属母公司净利润 83  113  148  174  

  净利润同比(%)  19% 36% 31% 18% 

毛利率(%) 29.1% 31.1% 32.2% 33.2% 

ROE(%) 9.92% 12.77% 15.54% 17.54% 

每股收益(元) 0.32  0.43  0.57  0.67  

P/E 80.25  57.86  43.64  37.13  

P/B 8.08  9.17  7.98  6.96  

EV/EBITDA 100  49  35  29  

资料来源：wind、华安证券研究所
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,043  1,275  1,484  1,748  营业收入 1,013  1,225  1,446  1,663  

  现金 383  372  573  725  营业成本 718  844  981  1,111  

  应收账款 487  568  686  786  营业税金及附加 8  10  11  13  

  其他应收款 75  37  54  78  销售费用 80  93  109  128  

  预付账款 16  (33) (70) (119) 管理费用 113  148  160  190  

  存货 140  349  273  328  财务费用 7  (1) 0  2  

  其他流动资产 (57) (18) (32) (52) 资产减值损失 19  0  0  0  

非流动资产 607  321  308  291  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  5  7  4  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 157  147  137  127  营业利润 68  131  183  218  

  无形资产 95  88  82  77  营业外收入 37  24  19  16  

  其他非流动资产 356  80  82  83  营业外支出 0  0  1  0  

资产总计 1,651  1,595  1,792  2,039  利润总额 105  155  201  234  

流动负债 660  673  709  777  所得税 13  23  30  35  

  短期借款 201  201  201  201  净利润 92  132  171  199  

  应付账款 177  221  246  281  少数股东损益 9  19  23  25  

  其他流动负债 282  251  263  295  归属母公司净利润 83  113  148  174  

非流动负债 69  87  106  128  EBITDA 95  146  199  236  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.32  0.43  0.57  0.67  

  其他非流动负债 69  87  106  128  

负债合计 728  760  816  905  主要财务比率 

 少数股东权益 30  49  72  96  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 261  261  261  261  成长能力 

  资本公积 272  75  75  75  营业收入 21.74% 21.00% 18.00% 15.00% 

  留存收益 360  451  569  702  营业利润 -20.76% 92.19% 39.97% 19.14% 

归属母公司股东权益 893  787  905  1,038  归属于母公司净利润 19.17% 35.97% 31.47% 17.51% 

负债和股东权益 1,651  1,595  1,792  2,039  获利能力 

毛利率(%) 29.08% 31.13% 32.16% 33.18% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.19% 9.20% 10.25% 10.48% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.92% 12.77% 15.54% 17.54% 

经营活动现金流 96  131  169  199  ROIC(%) 16.22% 24.11% 25.83% 33.25% 

  净利润 92  113  148  174  偿债能力 

  折旧摊销 20  16  16  15  资产负债率(%) 44.10% 47.64% 45.52% 44.39% 

  财务费用 9  (1) 0  2  净负债比率(%) -0.74% 18.59% -1.42% -9.75% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.58  1.89  2.09  2.25  

营运资金变动 (21) (16) (19) (17) 速动比率 1.37  1.38  1.71  1.83  

  其他经营现金流 (3) 19  23  25  营运能力 

投资活动现金流 (209) (5) (2) 3  总资产周转率 0.67  0.75  0.85  0.87  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 2.52  2.60  2.49  2.48  

  长期投资 15  (5) (2) 3  应付账款周转率 6.35  6.15  6.19  6.31  

  其他投资现金流 (224) 0  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 160  (218) (31) (43) 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.43  0.57  0.67  

  短期借款 193  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.50  0.65  0.76  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.42  3.01  3.47  3.98  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 (81) (198) 0  0  P/E 87.0  64.0  48.7  41.4  

  其他筹资现金流 49  (20) (31) (43) P/B 8.1  9.2  8.0  7.0  

现金净增加额 47  (92) 136  159   EV/EBITDA 100.30  48.54  34.69  28.77  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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