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受益城市轨交建设加速，业绩稳健增长
2017 年 10 月 26 日

事项：

上海长合信息技术股份有限公司（430407.OC）于 2017 年 8 月 15 日发布 2017

年半年度报告。截至 2017 年 6 月 30 日，公司实现营业收入 3506.67 万元，同比增

长 12.03%；净利润 609.06 万元，同比增长 50.83%。灿土研究院为此调研走访了公

司，以下是灿土研究院对公司的调研纪要暨 2017 中报点评。

主要财务数据（万元）

项目 2014 2015 2016 2017H1

营业收入 5058.20 5569.34 6095.36 3506.67

同比 20.37% 10.11% 9.45% 12.03%

归属母公司股东净

利润
585.75 666.77 763.35 609.06

同比 35.36% 13.83% 14.48% 50.83%

扣非后归属母公司

股东净利润
450.92 638.04 632.06 397.59

管理费用 587.81 824.16 897.48 298.67

销售费用 57.01 85.20 34.43 23.41

财务费用 68.93 78.20 45.98 59.16

三项费用率 14.11% 17.73% 16.04% 10.87%

毛利率 24.28% 30.81% 28.35% 23.96%

净利率 11.58% 11.97% 12.52% 17.37%

ROE（摊薄） 33.76% 27.76% 25.32% 16.81%

经营现金流量净额 194.6 745.85 1171.14 -1038.26

资产总计 6343.14 6978.27 6953.47 7710.52

每股净资产（元） 1.73 2.40 1.51 1.81

应收账款 3247.26 3554.59 2458.25 4077.06

营业收入/应收账款 1.56 1.57 2.48 0.86

资产负债率 72.65% 65.58% 56.64% 53.01%

研发费用 305.82 365.19 437.60 89.68

研发费用/营业收入 6.05% 6.56% 7.18% 2.56%

各项业务表现（万元）

项目分类 2016 2016 占比 2017H1 2017H1 占比
工程项目 5,998.33 98.41% 3,491.25 99.56%

设备销售 78.06 1.28% 6.08 0.27%

软件销售 18.97 0.31% - -

技术服务费 - - 9.34 0.17%

合计 6,095.36 100.00% 3506.67 100.00%

资料来源：Wind，灿土研究院
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长合信息：地铁通信传输领域领先的专业解决方

案供应商

中报点评——业绩稳健增长

公司于 2017 年 8 月 15 日发布 2017 年半年度报告。我们点评如下：

 业绩实现稳健增长：截至 2017 年 6 月 30 日，公司实现营业收入 3506.67 万元，同

比增长12.03%；利润总额和净利润分别为708.09万元、609.06万元，同比增长49.98%、

50.83%。公司资产规模与净资产持续增加，资产负债率小幅降低。

 经营思路转向积极：公司管理层之前重视技术积累，但经营风格偏保守。今年上半

年公司应收账款大增 64.85%至 4077.06 万元，现金流录得负增长，为-1038.26 万元，

主要原因是上半年项目投入大幅增加所致，亦凸显出公司经营风格有所变化，未来

业绩增长将更加乐观。

 技术研发实力持续增强：报告期内，公司与南京熊猫信息产业有限公司、上海应用

技术大学轨道交通学院联合成立轨道交通 LTE 无线应用开发（上海）技术中心，公

司的技术研发实力进一步增强。公司在报告期内组建调度电话系统开发团队，在了

解地铁用户的需求和行业技术发展趋势基础上，逐步升级拓展有线、无线、有无线

融合的专用调度电话系统，形成了自有的专用电话系统技术和品牌，提高了公司市

场竞争力，为公司未来的经营和发展起到积极推动作用。

行业概况——城市轨交建设保持高速发展

随着国家“城镇化”发展战略的不断向前推进，我国各大中型城市规模快速扩张，

预计到 2020 年，中国超过 100 万人口的城市将达到 200 个。随着城市人口快速增长，

交通拥堵等问题成为城市可持续发展面临的重要问题，具有大容量、高运力、便捷、安

全、节约、保护环境等特点的轨道交通成为解决这一问题的重要举措。

国家发展大政方针将推动中国轨道交通建设在未来 5 年保持高速发展的态势。根据

中国城市轨道交通协会统计数据，截至 2016 年末，我国累计 30 个城市建成投运城轨交

通线路 134 条，运营里程 4153 公里，其中 2016 年新增运营线路 18 条，新增运营里程

535 公里，均创历史新高。作为“十三五”开局之年，2016 年全国新增线路长度 535 公

里，同比增长 20.2%；与“十二五”开局之年 2011 年相比增长 85.8%。根据协会数据显

示，预计到 2020 年，修建地铁的城市将会有 50 个左右，城市轨道交通运营里程将达到

8600 公里左右。
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业务概况——专注轨交通信传输技术

公司主营业务为提供地铁光纤传输、LTE 无线通信、数据网络语音交换及公务/专用

电话等系统解决方案，研发和销售地铁通信系统网络管理软件，设计、检验、调试、验

收、试运行、维护等地铁通信工程相关技术服务，销售光纤传输系统、LTE 无线通信系

统、数据网络系统、公务/专用电话系统。其中地铁通信子系统解决方案为公司的核心

业务，包括系统设计、系统管理及接口软件开发、设备安装、调试、开通、运行维护等

内容。

 地铁通信系统解决方案：提供系统设计、系统管理及接口软件开发、设备购置、设

备安装调试、开通、运行维护等一系列专业化服务，包括（1）光纤传输系统解决方

案；（2）LTE 无线通信系统解决方案；（3）数据网络系统解决方案；（4）地铁公务/

专用电话系统解决方案。

 地铁专用电话调度系统软件：为地铁的列车运营、电力供应、日常维修、防灾救护、

票务管理等提供指挥手段的专用通信系统，用户通过该系统软件可对整条地铁线路

的控制中心、车站、车辆基地之间进行各项列车运行的实时监控和调度配置进行统

一管理，保障地铁列车安全顺畅运行。

 地铁工程相关技术服务：公司提供的地铁通信光纤传输系统、LTE 无线通信系统、

数据网络系统、公务/专用电话等系统工程相关的技术服务，包括地铁项目实施过程

中的设计联络、接口测试、出厂检验、安装督导、系统调试、试运行、系统验收及

运营维护等。

截至报告期，公司已成功参与了北京、上海、南京、苏州等城市 30 多个轨道交通

通信项目的建设，为轨道交通用户提供了包括光纤专用传输系统、LTE 无线通信系统、

公务/专用电话系统等技术产品的整体解决方案。

核心竞争力

 行业经验：公司参与了北京、上海、深圳、南京、苏州等城市的 30 余条地铁通信项

目的建设，行业案例丰富，深刻理解行业用户需求和发展趋势，具备深厚的行业经

验和基础。公司参与的轨道交通建设的项目包括专用通信传输系统、公安通信传输

系统、民用通信传输系统、综合监控工业以太网系统、信息网络系统、公务电话系

统与专用电话系统、LTE 无线通信系统等，其中 OTN 专用传输系统在过去五年中占

有约 20%市场份额，处于市场领先地位。2016 年，公司顺利赢得国内首条 LTE 三网

合一系统项目，该项目为国内首个轨道交通无线通信综合承载平台，为公司未来 LTE

无线通信业务的拓展奠定了市场先发优势。

 产品技术：公司强化自主产品和技术的核心竞争力，组建技术团队开发地铁专用电

话调度系统软件，在地铁建设上获得应用，并作为公司核心产品进行无线、有无线

融合等扩展应用的开发；在地铁 LTE 无线通信系统领域通过与高校、研究机构进行

无线通信技术产品的应用开发，，强化系统关键部件的自有技术产品能力，提升公司

核心竞争力。
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 核心团队：公司核心团队具有 10 余年轨道交通行业经验，能够深刻理解轨道交通行

业特点与用户需求，在光纤传输、LTE 无线通信、数据网络、公务/专用电话等通信

系统中有深厚的行业积累和技术经验，准确把握未来发展趋势。基于客户需求，团

队能够有效整合基础平台，并在此平台上完成应用技术的开发形成整体解决方案。

未来发展

公司将进一步整合优势资源，加强技术能力提升，延伸产品体系扩大覆盖面：

 拓展市场区域：光纤专用传输系统、LTE 无线系统、公务/专用电话系统等技术产品

方面，紧紧抓住轨道交通行业高速发展契机，集中企业优势资源，提升公司在重点

城市如北京、上海、广州、南京、苏州等区域的市场地位，拓展重庆、福州、西安、

郑州、无锡、徐州等城市。

 拓展轨道交通专业运维服务市场:未来轨道交通运维专业服务外包将成为趋势，公司

深耕行业多年，凭借自身对行业的深刻理解，率先布局轨道交通运维专业服务市场，

从而丰富公司的业务体系，带来新的增长点。

 产品体系覆盖面：与拥有其他通信技术产品的国内外著名品牌企业进行合作，通过

用户深耕，实现多产品线销售，提升公司主营业务收入和市场盈利能力。自主技术

产品具体来看，一方面深入专用电话调度系统的开发，逐步拓展有线、无线、有无

线融合的专用电话调度系统，建立公司在地铁专用电话调度系统领域的品牌和技术

领先地位；另一方面加大力度开发 LTE 无线通信系统的关键部件，推进产品的市场

量化，并形成市场竞争的助力。

提问环节

提问：公司的发展主要围绕几个维度？

 人才架构：企业发展的不同阶段需要匹配相适应的人才，吸引人才、留住人才是当

下公司快速发展阶段中非常重要的内容之一。公司一方面通过各种灵活开放的合作

体系引进高素质高能力的人才，一方面不断完善激励机制，强化团队建设，凝聚人

心，共同奋斗。强效的人才团队为公司市场区域的深耕和拓展，产品技术能力的强

化，竞争力和盈利能力的提升等提供了有力保障。

 核心技术产品：产品和技术对技术型企业的长远发展非常重要，公司目前正在进行

两方面产品开发：（1）专用电话调度系统开发，逐步拓展有线、无线、有无线融合

的专用电话调度系统，建立公司在地铁专用电话调度系统领域的品牌和技术领先地

位；（2）LTE 无线通信的关键部件开发，无线通信的二次开发以及关键部件的开发

将可以推进公司销售收入上升，并抢占市场更多商机；至此，公司将形成两个非常

核心的产品体系，形成自己的技术壁垒。
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 运维专业服务扩展：随着地铁行业的发展，运维专业服务的要求将越来越高，市场

也不断增大，公司专注于轨道交通行业已经 7 年，资源较为丰富，积累了深厚的行

业工程技术服务经验，有高素质的工程技术团队，未来公司将结合大数据系统等高

科技技术应用在地铁运维专业服务中，为公司的发展增加稳定的利润增长点。
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灿土研究院

灿土研究院系上海灿土金融信息服务有限公司发起的独立研究品牌，以客观、中立、专业为原则，研究新三板

挂牌企业。

联系方式

赵江波 联系人 136-0103-0711 zhaojiangbo@cantujinfu.com

郭慧梓 联系人 152-1673-9284 guohuizi@cantujinfu.com
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