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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2010  2600  3290  4168  
（+/-） 21.35% 29.37% 26.52% 26.70% 
归母净利
润润 

240  332  414  519  
（+/-） 30.53% 38.23% 24.88% 25.35% 
EPS(元) 0.32  0.45  0.56  0.70  

P/E 45.24  32.73  26.21  20.91  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

 
公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 20.10亿元，同比增长 21.35%；

实现归属母公司净利润 2.40亿元，同比增长 30.53%；实现扣非后归属母公司

净利润 2.25亿元，同比增长 34.53%。EPS 为 0.33元/股。同时，拟每 10股派

送现金红利 1.00元（含税）。 

 降本增效：三费持续下降，车辆门系统毛利率提升 

报告期内，公司三费占营收的比例继续下降，其中，销售费用 1.30亿元，

占总营收的 6.45%，同比减少 3.91%；管理费用 3.43亿，占总营收的 17.04%，

同比减少 7.80%；财务费用 773万元，占总营收的 0.38%，同比减少 38.87%。

公司三费合计占总营收的 23.88%，同比减少 1.95%。控费效果良好，轨交业务

毛利率 40.62%，比上年增长 0.24个百分点，其中门系统毛利率 41.41%，比上

年增长 0.46个百分点。 

 车辆门系统受益城轨快速发展，保持高速增长 

公司是国内城轨门系统的绝对龙头，城轨车辆门系统作为公司当前的核心

产品占公司主营业务收入 62.45%的份额，市占率持续十年保持在 50%以上。目

前产品已进入国际市场，且市场份额位居全球轨道车辆门系统市场前列。截至

2016年末，全国新增线路 18条、新增里程 535公里，达到历史最高水平。根

据中国城市轨道交通协会信息，至 2020年城市轨道交通规划里程将超过 8000

公里。随着运营里程的不断增加、原有线路发车密度的提高，城市轨道交通车

辆的需求将呈现持续增长的趋势。另外，闸机扇门模块产品取得突破，目前已

在南京地铁一号线、二号线、三号线等运营线路上全面应用；公司自主研制的

新能源公交车门系统产品（电动塞拉门）成功推向市场，获得首个 55辆车（75

套门系统）订单并实现交付。 

 收购龙昕科技，形成“投资+消费”双主业经营格局 

公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买龙昕科技 100%股权，标的资产

交易价格为 34 亿元。龙昕科技为行业领先的消费电子精密结构件表面处理整

体解决方案提供商，主营业务为塑胶、金属及新材料精密结构件的表面处理工

艺研发和生产制造服务，主要客户为 OPPO、VIVO、华为、TCL等国内外品牌。

预计龙昕科技 2017年、2018年、2019年合并报表口径扣除非经常性损益前后

孰低的净利润分别不低于 23,800 万元、30,800 万元和 38,766 万元。收购完成

后，公司业务规模将有较大增长，盈利能力得到增强。 

 盈利与预测 

预计公司 2017~2019年归母净利润为 3.3亿、4.1亿、5.2亿，对应 EPS为

0.45元、0.56元、0.70元。考虑并购及配套融资，EPS为 0.64元、0.81元、1.01

元，对应 PE为 23X、18X、15X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：铁路投资不及预期；收购进度不及预期。 
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图表 1：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

图表 2：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,199  2,638  3,034  3,489  经营活动现金流 62  74  85  98  

现金 292  154  72  20  净利润 256  348  430  536  

应收账款 934  1,120  1,288  1,482  折旧摊销 50  53  56  58  

其它应收款 69  83  96  110  财务费用 8  16  20  25  

预付账款 24  28  33  38  投资损失 -6  -5  -5  -4  

存货 386  463  532  612  营运资金变动 182  377  330  386  

其他 494  790  1,014  1,228  其它 -429  -714  -746  -903  

非流动资产 487  462  439  417  投资活动现金流 4  5  6  7  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 124  149  171  197  

固定资产 395  356  320  288  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 37  35  36  38  其他 -120  -144  -165  -189  

其他 55  72  83  91  筹资活动现金流 -181  -217  -174  -156  

资产总计 2,685  3,101  3,473  3,906  短期借款 190  194  198  202  

流动负债 1,255  1,318  1,384  1,453  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 190  194  198  202  其他 -371  -411  -371  -358  

应付账款 486  495  505  515  现金净增加额 -115  -138  -83  -51  

其他 580  629  681  736       

非流动负债 44  43  42  41  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 44  43  42  41  营业收入 21.35% 29.37% 26.52% 26.70% 

负债合计 1,299  1,361  1,426  1,495  营业利润 28.28% 38.25% 26.64% 26.81% 

少数股东权益 64  67  70  74  归属母公司净利润 30.53% 38.23% 24.88% 25.35% 

归属母公司股东权益 1,322  1,673  1,977  2,338  获利能力     

负债和股东权益 2,685  3,101  3,473  3,906  毛利率 37.92% 40.00% 40.00% 40.00% 

     净利率 11.94% 12.75% 12.59% 12.46% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 20.07% 22.24% 22.73% 24.03% 

营业收入 2,010  2,600  3,290  4,168  ROIC 21.28% 24.96% 26.03% 28.48% 

营业成本 1,248  1,560  1,974  2,501  偿债能力     

营业税金及附加 20  25  32  40  资产负债率 48.38% 43.90% 41.06% 38.26% 

营业费用 130  169  214  271  流动比率 175.11% 200.13% 219.19% 240.07% 

管理费用 343  468  592  750  速动比率 144.41% 165.04% 180.76% 197.97% 

财务费用 8  16  20  25       

资产减值损失 8  9  10  11  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.77  0.90  1.00  1.13  

投资净收益 6  6  7  8  应收账款周转率 2.59  2.53  2.73  3.01  

营业利润 260  359  455  577  应付账款周转率 2.58  3.18  3.95  4.90  

营业外收入 41  42  43  43  每股指标(元)     

营业外支出 2  2  2  2  每股收益 0.32  0.45  0.56  0.70  

利润总额 299  400  496  619  每股经营现金 0.08  0.10  0.11  0.13  

所得税 44  52  66  83  每股净资产 1.88  2.36  2.77  3.27  

净利润 256  348  430  536  估值比率     

少数股东损益 16  16  16  17  P/E 45.24  32.73  26.21  20.91  

归属母公司净利润 240  332  414  519  P/B 7.83  6.24  5.30  4.50  

EBITDA 312  412  511  636  EV/EBITDA 37.96  29.25  23.90  19.40  

EPS（元） 0.32  0.45  0.56  0.70       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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