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除，外延+内生预期促反转 

投资评级：增持（维持） 

投资要点 

 公司 2016 年营收 9.5 亿元，同比-16.7%，归母净利润 1.1 亿

元，同比-57.7%。毛利率 38.9%，同比-4.1pct，三费费率 32.7%，

同比+11.8pct，销售/管理/财务费率：13.0%/16.5%/3.2%，同

比+5.2/+6.0/+0.6pct；从产品构成来看，公司 2016 年车辆电

气装备/地面电源营收：6.1/3.3 亿元，同比-15.0%/-20.4%，

占比 64.5%/35.1%，同比+1.3/-1.7pct，车辆产品占比提升；

毛利率 39.2%/37.6%，同比-3.1pct/-6.3pct。从市场分布来

看，2016年国内/海外营收9.3/0.2亿元，同比-16.0%/-35.7%，

占比 97.5%/2.5%，同比+0.8/-0.8pct，毛利率 38.8%/42.2%，

同比-3.9/-8.7pct。公司业绩下降主因在于 2016 年全国铁路

行业投产新线里程下滑，同时高铁动车组招标 12 月才启动，

且数量有限，导致电缆产品等营收减少。费用率提升主要受

16 年中车有限生产基地筹划搬迁等各项费用支出大幅增加所

致。2017 年，随着动车组招标逐步恢复正常，城轨发展持续

高景气，公司基地搬迁等负面因素消除，以及公司非公开发

行完毕，预期 2017 年业绩将明显回升。 

 存量订单相对充裕保障内生增长，外延收购 SMA RT 进军“地

铁”辅助电源市场。公司 2016 年签订合同 13.6 亿元，同比

-0.2%，待执行订单 14.3 亿元，同比-12.5%，订单存量相对充

裕。另外，公司与沈阳铁路局签署了 1043 万元合同，这是公

司车载安全检测产品单个项目千万级订单首次突破。车载检测

国内发展伊始，潜在空间广阔。同时，公司动车组辅助电源、

动车组空调、地铁制动储能等储备产品进展顺利，预期明年

会有主要业绩突破。外延方面，公司拟收购德国 SMA RT 公司，
是全球轨交电源领域知名企业，其主要产品包括转换器、充电

器、冷却器、检测设备和相关定制产品。这次收购将完善公

司车载辅助电源序列，对应国内市场空间测算年均 15 亿元。

今年是“一带一路”大年，跨国收购利好公司打开海外市场。 

 非公开发行近期获批复，高管增持彰显对公司发展绝对信心。

公司于 2017 年 4月收到中国证监会核准公司非公开发行不超

过 4000 万股的批复，公司拟募集资金 4.1 亿元，锁定期三年，

定价基准日为发行期首日。本次增发将有效降低公司的财务负

担，改善公司资本结构，增强财务稳健性和防范财务风险，同

时有利于进一步拓宽公司的融资渠道，降低融资成本，为公司

未来内生+外延发展提供充实资金保障。考虑实际进度，公司

有望在 7月份之前完成增发。 

盈利预测与投资建议 

公司是轨道交通零部件领域核心标的，伴随 2017 年轨交行业

景气度持续，公司增发预期完成，基地搬迁等负面因素消除，

预期 2017 年业绩同比将明显回升。估算 EPS 0.43/0.50/0.69

元，对应 PE 48/41/30X，维持“增持”评级。 

风险提示 

轨交行业投资不及预期，并购效果不达预期 
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市场数据 
收盘价（元）             20.69 

一年最高价/最低价      25.06/17.42 

市净率                    5.05 

流通 A股市值（亿元）     83.41 

 
基础数据 
每股净资产（元）          4.08 

资产负债率（%）          34.45 

总股本（亿股）            5.31 

流通 A股（亿股）          4.03 

 

[Table_ReportInfo] 相关研究 
公司点评：轨交市场前景稳健可期，公司内生加外
延势头强劲 2016.4.11 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1599.4  1668.2  1895.9  2594.3    营业收入 954.0  1192.5  1371.4  1919.9  

  现金 250.6  150.0  150.0  150.0    营业成本 583.3  691.6  795.4  1113.5  

  应收款项 1007.5  1143.5  1315.0  1841.0    营业税金及附加 13.0  9.7  11.1  15.6  

  存货 271.8  303.2  348.7  488.1    营业费用 123.7  101.4  116.6  163.2  

  其他 69.5  71.5  82.3  115.2    管理费用 170.6  130.6  149.5  207.5  

非流动资产 1705.4  1727.2  1710.3  1683.2    财务费用 30.6  26.3  23.9  26.1  

  长期股权投资 128.6  128.6  128.6  128.6    投资净收益 13.2  6.0  6.0  6.0  

  固定资产 530.5  556.9  544.6  522.0    其他 -20.7  -2.5  -2.5  -2.5  

  无形资产 136.4  131.9  127.3  122.8    营业利润 25.3  236.4  278.4  397.6  

  其他 909.8  909.8  909.8  909.8    营业外净收支 87.0  30.0  30.0  30.0  

资产总计 3304.8  3395.4  3606.2  4277.6    利润总额 112.2  266.4  308.4  427.6  

流动负债 804.2  730.5  751.2  1158.9    所得税费用 1.0  33.3  38.6  53.5  

  短期借款 214.7  148.2  81.6  221.4    少数股东损益 -0.0  3.5  4.0  5.6  

  应付账款 396.1  416.9  479.4  671.2    归属母公司净利润 111.2  229.6  265.8  368.5  

  其他 193.4  165.4  190.2  266.3    EBIT 76.2  263.8  303.3  424.7  

非流动负债 334.4  334.4  334.4  334.4    EBITDA 121.9  326.5  370.6  496.4  

  长期借款 226.0  226.0  226.0  226.0              

  其他 108.4  108.4  108.4  108.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1138.5  1064.9  1085.6  1493.3    每股收益(元) 0.21  0.43  0.50  0.69  

  少数股东权益 1.8  5.3  9.3  14.9    每股净资产(元) 4.08  4.38  4.73  5.22  

  归属母公司股东权益 2164.5  2325.3  2511.4  2769.3    发行在外股份(百万股） 530.9  530.9  530.9  530.9  

负债和股东权益总计 3304.8  3395.4  3606.2  4277.6    ROIC(%) 3.0% 8.7% 9.7% 12.4% 

            ROE(%) 5.1% 9.9% 10.6% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 37.5% 41.2% 41.2% 41.2% 

经营活动现金流 59.2  92.8  203.7  22.3    EBIT Margin(%) 8.0% 22.1% 22.1% 22.1% 

投资活动现金流 -100.6  -58.0  -57.3  -51.6    销售净利率(%) 11.7% 19.3% 19.4% 19.2% 

筹资活动现金流 104.8  -135.4  -146.4  29.3    资产负债率(%) 34.5% 31.4% 30.1% 34.9% 

现金净增加额 63.6  -100.6  0.0  -0.0    收入增长率(%) -16.7% 25.0% 15.0% 40.0% 

折旧和摊销 45.7  62.8  67.2  71.7    净利润增长率(%) -57.7% 106.5% 15.8% 38.6% 

资本开支 -38.8  -58.0  -57.3  -51.6    P/E 98.76  47.83  41.32  29.81  

营运资本变动 2.8  -210.1  -140.4  -430.5    P/B 5.07  4.72  4.37  3.97  

企业自由现金流 84.8  25.4  134.9  -38.8    EV/EBITDA 99.44  36.90  32.57  25.14  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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