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事件：公司发布年报称，16年实现营收9.54 亿元，同比下降16.38%，实现

归母净利润1.11亿元，同比下降57.69%，全年实现EPS0.21元，16年分配方

案为每10股派发0.3元。 

点评： 

 铁路投产里程大幅下滑及动车组招标推迟拖累业绩：16年公司两大主营

业务车辆设备及地面设备营收均出现下滑，下滑幅度分别达到14.98%

以及20.40%；主要原因系16年受全国铁路投产新线里程大幅下降的影

响，公司项目执行同比大幅减少；同时受到16年动车招标较迟及数量较

少影响，公司车用电缆业务出现大幅下滑。 

 毛利率下滑，期间费用大幅增长：业绩下滑同样压缩公司利润空间，

16年公司毛利率38.86%，较15年下滑了4.06个百分点；期间费用方面

受销售体系扩大以及中车时代搬迁费用影响，16年公司销售费用及管

理费用同比增幅分别达到38.72%以及30.42%。 

 技术研发为公司未来发展打开窗口：16年公司研发投入7436万元，占公

司全年营收的7.8%，研发主要产品包括地铁制动储能、动车组辅助电源

和动车空调系统三大方向，目前公司地铁制动储能系统已获得了试用机

会；动车辅助电源产品已开始装车试用，高铁空调系统已经通过了部分

车型的技术鉴定和上道试验并实现了小规模销售。我们认为公司在研发

领域具备较强技术实力及积累，随着重点领域产品的进一步实用化，一

方面将提升公司毛利率，另一方面必定为公司未来发展打开广阔空间。 

 手持订单充足，行业景气度整体向好：16年底公司在手待执行订单为

14.32亿元，在铁路投产里程大幅下滑的背景下，订单金额较15年仅下

滑了12.5%，综合今年铁路设备招标反弹预期，我们认为17年公司订单

较为充足，也为全年业绩提供保障。另一方面，从2016年颁布实施的《中

长期铁路网规划》来看，截至20年我国铁路营业里程将达到15万公里，

其中高铁营运里程将达到3万公里，覆盖80%以上的大城市，铁路投资

将超3.5万亿，铁路装备投资规模将达到5,000亿，国内轨交设备行业需

求整体处于高位，短期的需求低谷不影响长期的景气度向好。 

 看好行业景气度为公司带来的业绩弹性，维持“谨慎推荐”评级：预

计2017-18 年EPS 分别为0.36元、0.51元、0.65元，对应当前股价PE分

别为51倍、37倍、29倍。 

 风险提示。动车招标低于预期，技术研发风险。 
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主要数据 

2017 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 18.60 

总市值（亿元） 98.78 

总股本(亿股) 531.05 

流通股本(亿股) 403.13 

ROE（TTM） 5.14% 

12月最高价(元) 24.42 

12月最低价(元) 17.38 

  

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 954  1,240  1612  1,854  

营业总成本 942  1,117  1399  1,551  

营业成本 583  744  951  1075  

营业税金及附加 13  16  21  24  

销售费用 124  149  177  185  

管理费用 158  149  193  222  

财务费用 31  22  7  6  

其他经营收益 13  13  13  13  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 13  13  13  13  

营业利润 25  136  227  316  

加营业外收入 92  80  70  60  

减营业外支出 5  6  5  1  

利润总额 112  210  292  375  

减所得税 1  17  23  30  

净利润 111  193  268  345  

减少数股东损益 (0) 0  0  0  

归母公司所有者的净利润 111  193  268  345  

基本每股收益(元) 0.21  0.36  0.51  0.65  

PE 89  51  37  29  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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