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[Table_Summary] 报告摘要： 

一、事件概述 

近期佳讯飞鸿发布年报，2016年实现营收10.48亿元，同比增长3.54%；归属上市公

司股东净利1.03亿元，同比增长24.45%；基本每股收益0.39元，同比增长21.88%。 

二、分析与判断 

 业绩增长平稳，内生外延两翼发展 

公司围绕打造“智慧指挥调度产业链”目标，内生外延两翼发展。 

重点领域增长平稳：交通行业占比 61.55%，营收同比增长 1.91%，毛利率 32.98%，

同比增长 2.50%；政府行业占比 21.31%，营收同比增长 11.30%，毛利率 35.73%，同

比增长 8.81%；国防行业占比 7.38%，营收同比增长 6.33%。 

业绩增长主因：①行业景气。国家铁路和城市轨交快速发展，“军民融合”和“一带

一路”战略全面实施，挖潜国内市场的同时积极拓展海外。②管理提升。强化内部

资源调配和协同发展，公司集团化运营管控能力提升。③完善产业链。收购子公司

济南天龙剩余少数股权和六捷科技 30%股权，进一步完善公司的产业链，增加利润

增长点。 

 战略规划清晰，构筑“智慧指挥调度全产业链” 

公司战略布局智慧指挥调度全产业链。①前端感知：注资通用机器人，增资臻迪科

技，利用其领先的无人系统、智能感知技术提升数据挖掘能力。②中间网络传输：

完成定增 LTE 宽带无线指挥调度系统，加码中端传输网络。③后端决策、分析：成

立大数据子公司飞鸿云际（持有 24.35%股权）布局数据服务产业链；与北京交通大

学合作成立“轨道交通安全大数据实验室”，探索无线技术、大数据应用在轨道交通

领域应用模式。 

深入行业应用领域，驱动战略布局落地。2012 年开始收购济南天龙股权，进入铁路

信号控制领域；2014 年并购航通智能，有效拓展海关市场；2017 年 2 月启动收购六

捷科技 55.13%股权（此前持有 30%），强化智能化运维服务业务，完善上市公司产

业链。 

 海关领域项目中标，公司将迎发展契机 

子公司航通智能行业优势明显。航通智能在多个新产品领域及空白关区取得实质性

突破，形成了物流监控类、辅助管理类、数据应用类三大系统应用布局。 

重点项目持续推进。承接了深圳海关“二建四改”关键项目相关系统以及海关总署

物流链可视化项目等五个“金关二期”项目。2016 年，公司中标昆明综合保税区信

息化系统建设（一期）设计施工一体化项目（金额 7460.53 万元），标志公司在海关

特殊监管区域信息化建设方面迈出坚实一步。随着各类海关特殊监管区域整合升级

为综保区，公司将迎发展契机。 

 参与重大航天项目，军品潜在空间巨大 

公司已经通过国标及国军标质量体系认证，具备完善的军工从业资质。为国防领域

提供智慧指挥调度综合解决方案，涉及防空部队训练、军事演习、武器装备鉴定、

科研院所防空武器装备研制试验等各个领域。产品参与长征七号、神舟十一等重大

项目，再次验证公司技术实力。随着我军国防信息化建设的推进以及军用指挥控制

系统 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 27—28 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-3-21 

收盘价（元） 23.64 

近 12 个月最高/最低（元） 29.79/20.04 

总股本（百万股） 287 

流通股本（百万股） 156 

流通股比例（%） 54.40 
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流通市值（亿元) 37 
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的构建，预计 2018 年我国军用信息系统支出约 1440 亿（中国产业信息网测算），公

司军品业务潜在空间巨大。 

 深耕交通行业，分享铁路、轨交建设红利 

公司在铁路及轨交指挥调度领域深耕多年，主要产品占据了国内半数以上的市场份

额，海外铁路建设项目中也拥有绝对的市场优势。十三五期间，我国铁路、轨交建

设继续保持较快发展，公司将迎发展机遇。 

铁路业务挖潜空间大。行业方面，到 2025 年，我国铁路网规模将达到 17.5 万公里

左右（其中高铁 3.8 万公里），较 2016 年末（12.4 万公里）增加 41.13%。公司方面，

“FH2000 铁路周界安全防范系统”获得北京铁路局颁发的“科技进步一等奖”，子

公司济南天龙的转辙机缺口监测系列产品优势明显，已在全国 18 个铁路局实现了全

覆盖，铁路道岔自动加油系统和接触网温度在线监测系统（已在部分铁路局使用）

填补国内空白，市场潜力大。 

轨交领域技术实力领先。行业方面，据《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，

2016-2018 年城市轨道交通将重点推进 103 个项目，新建城市轨道交通 2,000 公里以

上，涉及投资约 1.6 万亿元。公司方面，首个国家级重大科技创新基地“先进轨道

交通智慧指挥调度技术国家地方联合工程实验室”获发改委批复，实验室的建设将

全面提升公司研发技术及产品竞争力，助推我国轨道交通发展的智慧化全面转型。 

海外市场逐步打开。随着“一带一路”战略推进，公司大力拓展海外市场，截止 2016

年末，公司的海外的项目已涉及欧洲、非洲、亚洲和美洲等 10 多个国家，22 个项

目（2016 年实施 7 个），共计 353 个车站。 

三、盈利预测与投资建议 

我们持续看好公司在指挥调度系统乃至整个工业互联网领域发展，预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.52、0.62 和 0.67 元，对应目前股价的 PE 分别为 46、38

和 35 倍，维持强烈推荐评级。 

四、风险提示 

业务整合不及预期；行业增速不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,048  1,235  1,418  1,617  

增长率（%） 3.5% 17.8% 14.8% 14.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 103  148  177  193  

增长率（%） 24.5% 43.5% 19.7% 8.7% 

每股收益（元） 0.39  0.52  0.62  0.67  

PE（现价） 60.9  46.0  38.4  35.3  

PB 4.2 3.9 3.6 3.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 佳讯飞鸿（300213） 

 

 

目录 

一、内生外延两翼发展，业绩平稳增长 .................................................. 4 
（一）业绩平稳增长 ........................................................................................................................................................... 4 

（二）内生外延驱动业绩增长 ........................................................................................................................................... 4 

（三）研发力度不断加大 ................................................................................................................................................... 5 

二、2016 年四季度营收小幅增长，毛利率有所改善 ........................................ 5 
（一）营收增长快于成本 ................................................................................................................................................... 5 

（二）全年毛利水平小幅上扬 ........................................................................................................................................... 6 

三、2016 年四季度费用率增长 7 个百分点，现金流良好 .................................... 6 
（一）四季度三项费用率增长 7 个百分点 ....................................................................................................................... 7 

（二）四季度现金流量较好 ............................................................................................................................................... 7 

四、催化剂 .......................................................................... 8 

五、风险提示 ........................................................................ 8 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 佳讯飞鸿（300213） 

 

 

一、内生外延两翼发展，业绩平稳增长 

（一）业绩平稳增长 

佳讯飞鸿发布年报，2016 年实现营收 10.48 亿元，同比增长 3.54%；归属上市公司股东净利

1.03 亿元，同比增长 24.45%；基本每股收益 0.39 元，较上年同期增长 21.88%。 

 

图 1：2016 业绩平稳增长                 （单位：亿元）  图 2：智能应用系统产品营收份额逐步扩大   （单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院                 

重点领域增长平稳。交通行业占比 61.55%，营收同比增长 1.91%，毛利率 32.98%，同比增

长 2.50%；政府行业占比 21.31%，营收同比增长 11.30%，毛利率 35.73%，同比增长 8.81%；国

防行业占比 7.38%，营收同比增长 6.33%。 

表 1：2016 年交通行业收入占比达 61.55%，平稳增长 

  交通行业 政府行业 国防行业 

营业收入（亿元） 6.45  2.23  0.77  

营业收入占比 61.55% 21.31% 7.38% 

营收同比增长 1.91% 11.30% 6.33% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）内生外延驱动业绩增长  

业绩增长主因：①行业景气。国家铁路和城市轨交快速发展，“军民融合”和“一带一路”

战略全面实施，挖潜国内市场的同时积极拓展海外。②管理提升。强化内部资源调配和协同发展，

公司集团化运营管控能力提升。③完善产业链。收购子公司济南铁路天龙高新技术开发有限公司

剩余少数股权和北京六捷科技有限公司 30%股权，进一步了完善公司的产业链，增加利润增长点。 
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2016 年四季度公司实现营业收入 2.67 亿，同比增长 3.54%；毛利率 35.74%，较三季度略有

提升。 

表 2：各季度主要财务指标 

佳讯飞鸿 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业总收入 1.97 2.78 2.84 2.53 2.10 3.15 2.56 2.67 

营业收入（亿） 197.49 277.71 284.31 253.03 210.14 315.39 255.52 267.31 

同比 46.49% 56.39% 24.83% 21.74% 6.40% 10.59% 2.84% 3.54% 

毛利率 27.64% 32.59% 27.26% 28.40% 28.78% 30.67% 35.03% 35.74% 

销售费用 21.63 17.66 16.61 23.69 24.90 17.97 20.84 28.35 

财务费用 -0.50 0.02 3.05 4.74 1.16 1.11 0.33 5.76 

管理费用 26.29 25.95 21.05 39.29 31.60 28.91 29.91 38.26 

三项费用 47.42 43.63 40.71 67.73 57.67 48.00 51.09 72.37 

三项费用率 24.01% 15.71% 14.32% 26.77% 27.44% 15.22% 19.99% 27.07% 

资产减值损失 5.99 19.90 3.74 -10.64 3.10 10.33 11.31 -3.35 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 1.34 -0.39 2.13 2.42 

营业利润 -1.47 25.12 31.14 13.33 -0.06 36.91 27.34 25.08 

利润总额 4.30 31.24 34.61 34.63 5.50 41.99 34.05 41.37 

所得税 -0.64 1.50 4.07 8.34 0.15 4.91 3.34 11.38 

归属母公司净利润 4.20 26.91 26.34 25.48 5.22 37.36 30.71 29.91 

同比 6.21% 40.33% -2.67% 31.38% 24.34% 38.86% 16.57% 17.41% 

销售净利率 0.03 0.11 0.11 0.10 0.03 0.12 0.12 0.11 

总资产净利率 0.36% 1.99% 1.79% 1.51% 0.34% 2.32% 1.81% 1.48% 

存货 126.19 130.80 136.86 139.68 128.51 137.85 138.70 133.40 

最新股本 261.02 261.02 261.02 261.02 261.02 261.02 261.02 287.33 

每股收益 0.02 0.10 0.10 0.10 0.02 0.14 0.12 0.10 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

（三）研发力度不断加大         

①多渠道引进人才。公司多层次多渠道引入研发高端技术及管理人才，打造研发业务及管理

精英团队，推进研发梯队建设，为公司研发队伍提供人力资源保证。②加强与各高校、科研院所

合作力度。通过开展与科研机构的合作，跟踪当前技术发展方向，把握市场前沿动态，提升公司

在技术和产品方面的创新能力，持续提升公司整体研发技术水平。③公司持续加大研发投入，研

发费用稳步增加。 

表 3：2016 年研发人员及研发投入快速增长 

 2016 年 2015 年 2014 年 

研发人员数量（人） 308 253 212 

研发人员数量占比 42.02% 39.78% 38.69% 

研发投入金额（万元） 7457.27 6354.23 3805.91 

研发投入占营业收入比例 7.11% 6.28% 4.58% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                                                                     

二、2016年四季度营收小幅增长，毛利率有所改善 

（一）营收增长快于成本 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 6 

[Table_Page] 佳讯飞鸿（300213） 

 

同比来看，2016 年四季度公司实现营业收入 2.67 亿元，同比增加 3.54%；营业成本 1.72 亿

元，同比下降 5.19%，营收同比增长快于成本增长。 

环比来看，2016 年四季度营业收入环比增长 4.61%，营业成本环比上升 3.47%。公司管理水

平提升，收入增长的同时成本得到有效控制。 

图 3：2016 年四季度营收同比小幅增加       单位（亿元）   图 4：2016 年四季度营收环比小幅增长       单位（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                             资料来源：wind，民生证券研究院                 

（二）全年毛利水平小幅上扬 

单季度盈利能力方面，由于 2016 年四季度营业收入环比增长快于成本增长，故四季度公司

毛利率由三季度的 35.03%提高至 35.74%，全年毛利率水平有上扬趋势。 

图 5：2016 年四季度毛利率有所改善 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

三、2016年四季度费用率增长7个百分点，现金流良好 
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（一）四季度三项费用率增长 7 个百分点 

2016 年四季度三项费用率为 27.07%，较三季度增长 7 个百分点，较 15 年四季度增长 0.31

个百分点。销售费用、财务费用、管理费用都较三季度有所增长，管理费用增长 835 万，金额最

大，或与公司引进人才，研发投入加大有关。 

图 6：2016 年四季度三项费用率有所上升                                                 单位（百万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院                                                                  

（二）四季度现金流量较好 

公司单季度现金流量净额具有一定规律性，四季度经营活动产生的现金流量净额为正，且显

著好于其他三季度，这与公司所处行业的经营情况及回款情况有关。2016 年四季度经营活动现金

流情况较好。 

图 7：2016 年四季度经营活动现金流情况较好                                                单位（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                                                     
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存货方面，2016 年四季度存货同比下降 4.50%，环比下降 3.83%，全年后三季度存货保持相

对稳定。 

图 8：2016 年四季度存货同比下降 4.50%                                                    单位（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                                                     

四、催化剂 

后续外延式并购；城市轨道交通发展；军队信息化建设加速。 

五、风险提示 

业务整合不及预期；行业增速不及预期。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,048  1,235  1,418  1,617  
 

成长能力 
    

  营业成本 706  841  961  1,100  
 

  营业收入增长率 3.5% 17.8% 14.8% 14.1% 

  营业税金及附加 8  10  11  13  
 

   EBIT 增长率 20.2% 31.0% 11.8% 9.2% 

  销售费用 92  98  116  134  
 

  净利润增长率 24.5% 43.5% 19.7% 8.7% 

  管理费用 129  138  163  188  
 

盈利能力 
    

   EBIT 114  149  166  181  
 

  毛利率 32.6% 31.9% 32.2% 31.9% 

  财务费用 8  (15) (22) (25) 
 

  净利润率 9.8% 12.0% 12.5% 11.9% 

  资产减值损失 21  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 4.4% 6.3% 6.8% 6.6% 

  投资收益 6  2  2  3  
 

  净资产收益率 ROE 6.4% 8.5% 9.3% 9.2% 

营业利润 89  166  190  210  
 

偿债能力         

  营业外收支 34  0  0  0  
 

  流动比率 2.4  3.2  3.3  3.3  

利润总额 123  193  223  241  
 

  速动比率 2.2  2.8  2.9  3.0  

  所得税 20  29  32  36  
 

  现金比率 1.2  1.7  1.7  1.7  

  净利润 103  165  191  204  
 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 103  148  177  193  
 

经营效率 
    

EBITDA 137  170  190  205  
 

  应收账款周转天数 163.1  146.5  151.5  153.7  

      
  存货周转天数 70.6  89.2  76.4  78.7  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

  货币资金 777  916  1063  1199  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 557  520  620  720  
 

  每股收益 0.39  0.52  0.62  0.67  

  预付款项 23  35  31  39  
 

  每股净资产 5.6  6.0  6.6  7.3  

  存货 133  206  201  237  
 

  每股经营现金流 0.3  0.6  0.5  0.4  

  其他流动资产 3  3  3  3  
 

  每股股利 0.0  0.1  0.0  0.0  

流动资产合计 1564  1728  1989  2283  
 

估值分析         

  长期股权投资 142  0  0  0  
 

   PE 60.9  46.0  38.4  35.3  

  固定资产 159  174  184  193  
 

   PB 4.2  3.9  3.6  3.2  

  无形资产 0  0  0  0  
 

   EV/EBITDA 45.3  34.6  30.3  27.4  

非流动资产合计 762  629  623  616  
 

   股息收益率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 

资产合计 2326  2357  2611  2900  
  

        

  短期借款 166  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 278  240  288  348  
 

  净利润 103  165  191  204  

  其他流动负债 16  16  16  16  
 

  折旧和摊销 45  22  23  23  

流动负债合计 650  545  609  693  
 

  营运资金变动 (75) 7  (21) (75) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 72  167  158  118  

  其他长期负债 62  62  62  62  
 

  资本开支 15  4  (16) (14) 

非流动负债合计 62  62  62  62  
 

  投资 (253) 142  0  0  

负债合计 712  608  671  755  
 

投资活动现金流 (268) 141  18  18  

  股本 287  287  287  287  
 

  股权募资 661  0  0  0  

  少数股东权益 (0) 16  30  41  
 

  债务募资 (35) 0  0  0  

股东权益合计 1614  1750  1940  2145  
 

筹资活动现金流 588  (169) (29) 0  

负债和股东权益合计 2326  2357  2611  2900  
 

现金净流量 392  139  147  136  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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