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[Table_Title] 计算机 

受益于铁路信息化发展，外延预期强烈 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2016 年半年报,上半年收入 1.23 亿元，同比下

滑 5%；归母净利润 146 万元，同比下滑 4%；综合毛利率 45.50%，同

比下滑 1.82 个百分点。 

项目结算进度较慢导致业绩小幅下滑。公司在手订单 317 个，合

同金额 1.71 亿元。2016 年上半年来自铁路行车安全监控系统软件产

品及相关服务的收入为 8272 万元，占总收入比重 67%，主营业务对铁

路基本建设项目的投入规模依赖性较大。随着十三五规划的展开，国

家铁路建设逐步恢复，持续增长的铁路投资环境将对公司的业绩带来

正面影响。 

铁路信息化行业将受益于铁路建设投资。根据中国铁路“十三五”

规划，到 2020 年，全国铁路营业里程达到 12万公里以上，其中客运

专线 1.6 万公里以上，复线率和电气化率分别达到 50%和 60%以上，铁

路行业仍有较大市场发展空间。铁路行车安全监控在铁路运输过程中

的重要性也日益显现。公司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，并已在铁路通信监控系统、铁路综合视频监控系统、铁

路防灾安全监控系统等产品领域确立了领先优势。 

外延扩张路线将延续，新业务蓄势待发。5月 23 日，公司发行股

份和现金方式收购易维迅方案被否，但公司看好易维迅的业务模式和

市场占有率，不会轻易放弃收购行动。我们认为外延扩张是公司未来

发展的主线，公司有望在铁路信息化行业通过外延方式进一步延伸主

业。 

投资建议：公司的发展战略是在保障铁路行车安全监控业务的稳

定增长的前提下，进一步加大投资并购力度，进入铁路后服务业务领

域，为业绩增长提供可靠支撑。预计公司 2016-2018 年净利润增速分

别为 13%、16%和 18%，EPS 分别为 0.24、0.28 和 0.33 元。首次覆盖

给予“增持”评级。 

风险提示：外延推进速度慢于预期。  

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 392 451 543 673 

净利润(百万元） 114 129 150 177 

摊薄每股收益(元) 0.21  0.24  0.28  0.33  

资料来源：Wind，太平洋证券  
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(亿股) 5.40/3,27 

总市值/流通(亿元) 55/30 

12 个月最高/最低(元) 17.36/9.42 
 
[Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《中科曙光：“数据中国”曙光已现，

“政务云+大数据”第一标的》——

2016/3/15 

《东方网力：视频大数据生态渐成，

人工智能助力内生增长》——

2016/6/16 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 976  905  1,069  1,118  1,151   营业收入 333  392  451  543  673  

应收和预付款项 346  393  433  521  646   营业成本 184  216  266  321  402  

存货 80  146  116  139  172   营业税金及附加 3  2  3  3  4  

其他流动资产 27  30  32  39  48   销售费用 50  59  68  77  91  

流动资产合计 1,438  1,537  1,719  1,893  2,101   管理费用 49  57  68  77  91  

长期股权投资 155  136  140  145  150   财务费用 -28  -21  -44  -50  -59  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 7  12  10  12  14  

固定资产 23  26  26  26  26   投资收益 65  53  55  56  58  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 2  1  1  1  1   营业利润 131  120  136  159  188  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 6  16  18  19  21  

其他非流动资产 0  0  0  0  0   利润总额 138  136  153  178  210  

资产总计 1,624  1,707  1,891  2,069  2,282   所得税 12  20  22  26  30  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 125  115  131  153  179  

应付和预收款项 45  46  93  110  136   少数股东损益 0  2  2  2  3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 125  114  129  150  177  

其他负债 128  143  155  165  176         

负债合计 167  182  236  261  295   预测指标      

股本 270  540  540  540  540    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 999  729  729  729  729   毛利率 44.5% 44.8% 41.1% 41.0% 40.3% 

留存收益 125  179  295  431  589   销售净利率 37.6% 29.0% 28.6% 27.7% 26.2% 

归母公司股东权益 1,451  1,511  1,640  1,790  1,967   销售收入增长率 40.4% 17.8% 15.2% 20.4% 23.9% 

少数股东权益 6  14  16  18  21   EBIT 增长率 17.7% 26.3% -17.4% 35.8% 32.4% 

股东权益合计 1,457  1,524  1,655  1,808  1,987   净利润增长率 93.8% -9.0% 13.4% 16.4% 17.5% 

负债和股东权益 1,624  1,707  1,891  2,069  2,282   ROE 8.8% 7.7% 8.2% 8.8% 9.4% 

       ROA 7.9% 6.8% 7.2% 7.6% 8.1% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.4% 2.6% 2.0% 2.6% 3.2% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.23  0.21  0.24  0.28  0.33  

经营性现金流 14  -151  74  -42  -62   PE(X) 43.65  47.98  42.29  36.32  30.91  

投资性现金流 -91  68  43  36  31   PB(X) 3.76  3.61  3.33  3.05  2.78  

融资性现金流 -84  12  47  55  64   PS(X) 16.42  13.93  12.09  10.05  8.11  

现金增加额 -161  -71  164  49  33   EV/EBITDA(X) 108.74  85.65  85.02  60.25  62.95  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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中国北京 100044 
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华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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