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[Table_Summary] 
一、事件概述 

3 月 5 日公司公告 2017 年限制性股票激励计划（草案）及其摘要，拟向 93 名激

励对象总计授予不超过 600 万股限制性股票，占计划公告日公司股本总额 16,000 万股

的 3.75%。 

一、 二、分析与判断 

 激励计划助推公司未来发展 

本次激励计划拟以 32.08 元/股的价格授予包括部分董事（不包括独立董事）、中

高层管理人员、核心技术及业务人员共 93 名激励对象限制性股票。激励计划有效期

为自限制性股票授予日起的 48 个月，其中限售期 12 个月，解锁期 36 个月。解锁条

件以 2016 年的净利润为基数，2017-2019 年净利润增长率不低于 10%、20%、30%。

我们认为此次激励有利于增强公司管理团队和业务骨干的积极性，稳定公司治理结

构，助推公司未来的发展。 

 业绩底部逐渐确认，未来空间看好 

2016 年 12 月 22 日公司发布业绩预告，预计 2016 年实现归母净利润与上年同期

相比下降 25%—45%。主要原因是受新造机车、动车组招标放缓影响，公司来自新造

车的 LKJ 系统订单及机务安防系统订单大幅下降，同时来自既有机车、动车组的 LKJ

系统订单下降。公司 LKJ 新一代 C1 系统在 2016 年未能通过铁路总局的鉴定，预计今

年将通过并推向市场。LKJ 列控系统占整个列控市场的 67%，达 12 亿。涉及改造升

级的列车约 2.4 万台，公司业绩有望极大提振。与此同时，公司加大自主产品研发投

入。2016 年上半年公司在中高端技术人才引进、新产品开发和技术创新等方面持续投

入达到 6483 万元，占上半年总营收的 22%，研发投入再创新高。 

 国内外积极布局把握千亿级高铁市场需求 

2016 年 7 月国家发展改革委等联合印发《中长期铁路网规划》。《规划》指出高速

铁路网将升级为“八纵八横”，高铁产业在“十三五规划”期间预计保持较快发展，未

来将有千亿级的市场需求。2016 年上半年，公司筹划设立河南思维轨道交通技术研究

院，涉足高速铁路列控系统相关产品的研发。同时成立了三铁国际事业部，在国际化

方面与国内系统集成商建立商务合作关系，努力开拓国际轨道交通市场。我们认为，

公司积极布局国内外市场有助于拓展公司轨道交通领域相关业务的广度和深度。 

 PPP 模式带来城轨交建设黄金期 

“十三五”期间，全国城轨交通将呈现大规模快速发展新形势，2016 年 PPP 模式

推广力度不断加强，全国各地城轨项目迅速兴起，“十三五”期间迎来了城轨交建设

的黄金发展期。公司抓住城铁发展的新机遇，开始投资地铁工程车项目，以轨道建设

为基础，寻找相关技术突破，未来公司将进一步拓展城轨交市场。 

 外延投资，多元发展加速成长 

2016 年 4 月，公司投资泰通科技，未来将利用其 LET-L 技术，涉足铁路基站发

射设备业务。铁路专网的建设需要大量的铁路基站发射设备，目前基站发射设备竞争

对手不多，公司将以此为契机开拓铁路通信设备行业的发展。2016 年 11 月，公司投

资了无人机企业博瑞空间，利用博瑞空间在计算机视觉和人工智能方面有独特的优

势，弥补思维列控在相关领域的缺陷，推进公司技术升级。我们认为，公司根据市场

需求外延投资，拓宽了公司业务范围，未来成长加速。 
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[Table_Invest] 

谨慎推荐 首次评级 

合理估值： 70.65 -78.50 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-3-7 

收盘价（元） 67.22  

近 12 个月最高/最低（元） 112/57.77 

总股本（百万股） 160.00  

流通股本（百万股） 65.20  

流通股比例（%） 40.75% 

总市值（亿元） 104.43  

流通市值（亿元) 42.56  
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三、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 4.95 亿、7.32 亿、9.66 亿，净利润分别为

1.83 亿、2.51 亿和 3.40 亿，对应的 EPS 分别为 1.15、1.57、2.12 元，公司目前股价对应的

PE 分别为 56.30X、41.13X 和 30.36X。公司列控领域市场占有率较高，同时，研发创新的

落地和业务的顺利拓展将有助于公司扭转经营状况。我们认为公司 2017 年的合理估值区

间为 45-50 倍，对应公司 2017 年合理估值为 70.65 -78.50 元，首次覆盖给予“谨慎推荐”

的评级。 

四、风险提示： 

1）外延投资不理想；2）重大技术风险；3）成长性板块不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 735.38  495.49  732.32  965.68  

增长率（%） 14.60% -32.62% 47.80% 31.87% 

归属母公司股东净利润（百万元） 270.37  183.25  250.84  339.78  

增长率（%） 13.38% -32.22% 36.88% 35.46% 

每股收益（元） 1.69  1.15  1.57  2.12  

PE（现价） 38.16  56.30  41.13  30.36  

PB 4.51  4.18  3.81  3.40  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 735  495  732  966  
 

    货币资金 1,455  1,919  1,639  2,269  

      减：营业成本 272  211  308  379  
 

    应收票据 60  57  372  194  

      营业税金及附加 9  6  9  12  
 

    应收账款 364  47  304  158  

      销售费用 32  21  32  42  
 

    预付账款 6  1  9  4  

      管理费用 153  103  152  201  
 

    其他应收款 4  1  7  4  

      财务费用 (0) (38) (40) (44) 
 

    存货 212  102  356  208  

      资产减值损失 5  5  5  5  
 

  其他流动资产 136  136  136  136  

   加：投资收益 7  0  0  0  
 

流动资产合计 2,237  2,264  2,823  2,973  

二、营业利润 271  186  266  371  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 37  29  29  29  
 

    固定资产 51  222  203  184  

三、利润总额 308  216  295  400  
 

    在建工程 191  0  0  0  

   减：所得税费用 38  32  44  60  
 

    无形资产 35  33  31  29  

四、净利润 270  183  251  340  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 270  183  251  340  
 

非流动资产合计 278  256  234  213  

五、基本每股收益（元） 1.69  1.15  1.57  2.12  
 

资产总计 2,515  2,520  3,057  3,186  

      
    短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  1  2  3  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付账款 187.13  36.92  289.89  112.32  

EV/EBITDA 27.83  43.16  31.91  21.66  
 

    预收账款 31  8  50  27  

成长能力: 
     

    其他应付款 8  50  27  0  

    营业收入同比 14.60% -32.62% 47.80% 31.87% 
 

    应交税费 24  0  0  0  

    营业利润同比 9.2% -31.7% 42.7% 39.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 13.4% -32.2% 36.9% 35.5% 
 

流动负债合计 227  54  349  148  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 1.74  4.78  1.08  2.74  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 1.29  2.06  0.87  1.82  
 

非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.29  0.20  0.24  0.30  
 

负债合计 227  54  349  148  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 160  160  160  160  

    毛利率 63.0% 57.4% 57.9% 60.7% 
 

    资本公积 1,342  1,342  1,342  1,342  

    净利率 36.8% 37.0% 34.3% 35.2% 
 

    留存收益 786  964  1,207  1,536  

    总资产净利率 ROA 12.2% 7.0% 8.3% 11.2% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 11.8% 7.4% 9.3% 11.2% 
 

所有者权益合计 2,288  2,466  2,709  3,037  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,515  2,520  3,057  3,186  

    流动比率 9.85  41.74  8.10  20.07  
      

    资产负债率 9.0% 2.2% 11.4% 4.6% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 213  407  (337) 572  

    每股收益 1.69  1.15  1.57  2.12  
 

投资活动现金流量 (251) 25  25  25  

    每股经营现金流量 1.33  2.54  (2.11) 3.58  
 

筹资活动现金流量 1,256  32  32  33  

    每股净资产 14.30  15.41  16.93  18.98  
 

现金及等价物净增加 1,219  464  (280) 630  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 

  

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，

2016年加盟民生证券。 

胡星，计算机组组长，工程师，博士，主要研究方向为：计算机软硬件系统，以太网及光纤通信研究。参与多个国

家重大专项项目，乘用车相关创业经历，合著专著一本“基于平板电脑的数控系统软件设计”，2015年加入民生证

券。 
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免责声明 
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保
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