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事件： 

2017 年 8 月 14 日，公司发布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 2.3 亿元，同比下降 21.23%，

归属于上市公司股东的净利润 7,593.80 万元，同比增长 4.66%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 276.99 166.13 122.93 139.54 181.66 110.47 117.22 

增长率（%） - 15.65% -28.43% -2.40% -34.42% -33.51% -4.64% 

毛利率（%） 61.50% 60.90% 65.20% 56.21% 71.07% 58.25% 56.84% 

期间费用率（%） 19.19% 29.17% 56.38% 41.46% 19.70% 38.16% 36.26% 

营业利润率（%） 40.94% 32.85% 10.86% 13.75% 52.22% 30.37% 45.49% 

净利润（百万元） 105.62 47.24 25.31 34.35 88.30 41.45 33.77 

增长率（%） - 13.34% -66.88% -26.34% -16.40% -12.25% 33.40% 

每股盈利（季度，元） 0.66 0.30 0.16 0.21 0.50 0.26 0.21 

资产负债率（%） 10.06% 7.87% 7.65% 6.49% 7.28% 5.90% 5.34% 

净资产收益率（%） 4.62% 2.02% 1.08% 1.45% 3.57% 1.65% 1.35% 

总资产收益率（%） 4.15% 1.86% 1.00% 1.36% 3.31% 1.55% 1.27%   

观点： 

 公司17年业绩下滑主要是由于下游市场疲软导致。一方面，公司主力产品LKJ系统、6A音视频显示终

端、CMD车载子系统市场都已经过了市场快速渗透期，迈入成熟期。另一方面，公司主要客户中国铁

路总公司、各大机车厂的订单虽然同比增长，但订单执行缓慢，收入确认滞后于订单量的增长，导致

收入同比下降。 

 新一代 LKJ系统（ LKJ-15S）已经通过铁总技术评审，未来值得期待。公司新一代 LKJ系统（ LKJ-15S）

已连续运行超过1年，里程突破60万公里，系统运行稳定可靠、控制准确、效果良好。目前，LKJ-15S
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已经通过中国铁路总公司技术评审，公司正在开展LKJ-15S系统的CRCC认证，预计年内通过认证后具

备推广条件。 

 公司净利率高，在手资金充足。公司在LKJ系统中市场地位稳固，销售净利率超过30%。公司资产负

债率低，在手现金充足。公司在手现金超过16亿元，占公司净资产比重超过60%。这为公司下一步发

展打下了良好基础。 

结论： 

公司是列控系统龙头企业，致力于成为中国行车安全整体解决方案提供商。列控系统是铁路核心装备，公司

核心产品具有市场准入、技术、体系的高壁垒，市场地位稳固。公司 17 年收入出现暂时下滑，但是我们认

为公司新一代列控系统 17 年有望通过 CRCC 认证，进入产品推广期。且公司对管理层实施了股权激励，未

来值得期待。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.23、1.49 和 1.88 元，对应 P/E 分别为 39x、33x

和 26x，维持“推荐”投资评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2260 2237 2340 2449 2627 营业收入 735 610 560 664 822 

货币资金 1477 444 651 665 700 营业成本 272 221 206 244 302 

应收账款 364 344 261 309 383 营业税金及附加 9 9 6 7 8 

其他应收款 4 8 7 9 11 营业费用 32 41 22 27 33 

预付款项 6 4 6 8 11 管理费用 153 180 140 153 173 

存货 212 204 169 201 248 财务费用 0 -10 -2 -2 -2 

其他流动资产 136 1184 1184 1184 1184 资产减值损失 5.05 1.17 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 284 427 512 563 609 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 2 2 2 2 投资净收益 6.73 14.75 14.00 14.00 14.00 

固定资产 50.51 96.06 261.89 291.61 325.43 营业利润 271 182 202 250 323 

无形资产 35 39 35 31 27 营业外收入 37.10 33.89 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.04 0.60 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2544 2664 2852 3012 3235 利润总额 308 215 232 280 353 

流动负债合计 251 191 163 182 210 所得税 38 20 35 42 53 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 270 195 197 238 300 

应付账款 165 135 90 107 132 少数股东损益 0 8 0 0 0 

预收款项 31 18 18 18 18 归属母公司净利润 270 187 197 238 300 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 315 222 243 322 410 

非流动负债合计 5 3 1 1 1 EPS（元） 2.25 1.17 1.23 1.49 1.88 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 256 194 164 183 211 成长能力      

少数股东权益 0 22 22 22 22 营业收入增长 14.60% -17.01

% 

-8.29% 18.65% 23.75% 

实收资本（或股本） 160 160 160 160 160 营业利润增长 10.17% -32.87

% 

10.83% 24.15% 28.98% 

资本公积 1342 1342 1342 1342 1342 归属于母公司净利润

增长 

13.38% -30.87

% 

5.37% 21.02% 25.88% 

未分配利润 720 850 949 1068 1218 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2288 2448 2586 2753 2963 毛利率(%) 62.95% 63.72% 63.20% 63.26% 63.31% 

负债和所有者权

益 

2544 2664 2772 2958 3196 净利率(%) 36.77% 31.99% 35.19% 35.89% 36.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.63% 7.02% 6.91% 7.91% 9.27% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11.82% 7.64% 7.62% 8.66% 10.13% 

经营活动现金流 213 160 301 219 259 偿债能力      

净利润 270 195 197 238 300 资产负债率(%) 10% 7% 6% 6% 7% 

折旧摊销 44.12 49.48 0.00 73.44 89.61 流动比率 8.99 11.72 14.34 13.46 12.49 

财务费用 0 -10 -2 -2 -2 速动比率 8.15 10.65 13.31 12.36 11.32 

应收账款减少 0 0 83 -49 -73 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.42 0.23 0.21 0.23 0.27 

投资活动现金流 -251 -1447 -33 -136 -136 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.78 4.07 4.97 6.73 6.87 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 7 15 14 14 14 每股收益(最新摊薄) 2.25 1.17 1.23 1.49 1.88 

筹资活动现金流 1256 -15 -61 -69 -88 每股净现金流(最新

摊薄) 

7.62 -8.14 1.30 0.09 0.22 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

14.30 15.30 16.16 17.21 18.52 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 40 0 0 0 0 P/E 21.52 41.38 39.33 32.50 25.82 

资本公积增加 1234 0 0 0 0 P/B 3.38 3.16 3.00 2.81 2.61 

现金净增加额 1219 -1302 207 14 35 EV/EBITDA 19.90 32.96 35.78 22.02 17.18  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

735.38 610.27 559.66 664.05 821.77 增长率（%） 14.60% -17.01% -8.29% 18.65% 23.75% 净利润（百

万元） 

270.37 186.92 196.95 238.36 300.03 增长率（%） 13.38% -30.87% 5.37% 21.02% 25.88% 净资产收

益率（%） 

11.82% 7.64% 7.62% 8.66% 10.13% 每股收益

(元) 

2.25 1.17 1.23 1.49 1.88 PE 21.52 41.38 39.33 32.50 25.82 PB 3.38 3.16 3.00 2.81 2.61 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


