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拟收购国政通，倾力打造首个“轨交+大数

据”平台 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.307 0.353 0.455 1.068 1.342 

每股净资产(元) 3.66 4.01 4.42 8.81 10.42 

每股经营性现金流(元) -0.19 0.05 -0.44 1.01 1.54 
市盈率(倍) 131.58 97.99 81.00 34.50 27.45 

行业优化市盈率(倍) 40.31 40.31 40.31 40.31 40.31 

净利润增长率(%) -18.28% 14.70% 28.96% 222.73% 25.67% 

净资产收益率(%) 8.40% 8.79% 10.30% 15.02% 15.96% 

总股本(百万股) 137.76 137.76 137.76 189.34 189.34 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 拟收购综合信息认证服务商进入大数据应用领域。国政通主营多数据源防欺

诈业务，通过整合公民身份、教育学历、工商企业信息等权威数据资源，建

立防欺诈服务平台，为金融、通信、互联网等行业及政府机构提供信息认证

服务，前五大客户包括中国移动、中国联通、京东集团、浦发银行等。2016

年国政通实现营业收入 2.91 亿元、同比增长 11%，归母净利润 7864 万元、

同比增长 31%。华铭智能此次拟发行股份及支付现金作价 16.65 亿元，收购

国政通 90%股权，业绩承诺为 2017-2019 年扣非后净利润不低于 8545 万、

1.25 亿、1.56 亿元。 

 搭建多数据源核验平台，联通权威数据与信息需求方。国政通搭建了综合业

务平台，为客户提供多数据源防欺诈服务。服务模式：（1）客户首先通过综

合业务平台发送事前经国政通标准化的需求；（2）平台经过特定的专线、接

口连接数据源服务商，数据源服务方根据国政通事先与其签订的合作协议，

反馈给平台相应的结果；（3）反馈结果以“一致”、“不一致”等数据标签形

式在平台形成服务结果。盈利模式：（1）公司采购并整合权威数据源，为客

户提供数据核验服务；（2）客户向国政通数据平台发送信息核验需求，每月

或每季进行结算。 

 大数据防欺诈应用场景不断扩展，国政通具备先发优势。多数据源防欺诈服

务是防范欺诈的首要环节，我国尚处于起步阶段，随着互联网应用场景的不

断增加、网络实名验证的持续推广，未来市场需求呈上升趋势。2016 年我

国大数据服务市场规模 41.5 亿元，预计 2017-2020 年增长速度保持 30%以

上。国政通入行较早，掌握公安身份信息、高等教育信息等多个权威数据源

接口，以收入规模测算公司在整个大数据行业市占率约 1.73%，在数据服务

细分领域市占率 7%，处于行业领域第一梯队。 

 华铭智能主业：地铁售检票设备细分龙头，受益轨交发展高峰。华铭智能主

业为自动售检票系统（AFC）终端设备，产品用于地铁、有轨电车等城市轨

道交通领域，并扩展至场馆、景区、智能楼宇等更多应用场景。2017 前三

季度，公司实现收入 1.64 亿元、同比增长 12%，归母净利润 2610 万、同比

下降 33%，主要由于郑州地铁项目甲指乙供，造成毛利率较前期下降。公司

上半年储备合同金额超过 2000 万的订单有 9 个，合计金额 4.2 亿元，四季
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度预计将有更多订单确认收入。十三五期间我国城市轨道交通预计保持高速

发展，2020 年运营里程有望超过 8000 公里，年均复合增速 17%。十三五

期间地铁投资额预计超过 2 万亿元，对应 AFC 设备市场需求 130 亿元。华

铭智能是国内 AFC 设备龙头，正大力拓展二三线市场份额，目前在手订单

充足，主业预计保持稳定增长。 

盈利预测 
 按照国政通 2018 年实现合并报表，我们预测公司 2017-2019 年的主营业务

收入分别为 2.82/7.52/9.38 亿元，分别同比增长 32%/167%/25%；归母净利

润 63/202/254 百万元，分别同比增长 29%/223%/26%；EPS 分别为

0.46/1.07/1.34 元，对应 PE分别为 81/35/27 倍。 

投资建议 

 我们认为公司为国内 AFC 设备龙头，目前在手订单充裕，轨交运营里程建

设高峰保障主业增长；拟收购标的国政通是大数据交易领域第一梯队企业，

客户覆盖国内全部通信运营商及大部分银行，应用场景向互联网金融等多领

域拓展，处于高速发展期。我们维持公司“买入”评级，未来 6-12 个月目

标价 50-55 元。 

风险提示 
 收购事项的审批风险；城轨建设投资不达预期；应收账款及存货增加的风

险。 



公司研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

1、拟收购国政通，进入大数据防欺诈领域 .....................................................5 

1.1、国政通：致力于成为中国领先的诚信信息服务商 .................................5 

1.2、盈利模式：搭建多数据源核验平台，联通权威数据与信息需求方.........7 

1.3、行业趋势：应用场景不断扩展，国政通具备先发优势 ........................10 

2、华铭智能：地铁检售票设备细分龙头，拓展二三线城轨市场 ....................13 

2.1、国内检售票终端设备龙头，产品覆盖多个城市地铁项目.....................13 

2.2、开拓二三线城轨市场，行业地位保持领先..........................................13 

2.3、在手订单充足，受益十三五城轨建设发展..........................................15 

3、盈利预测与投资建议 ...............................................................................18 

3.1、盈利预测...........................................................................................18 

3.2、投资建议...........................................................................................18 

风险提示 ......................................................................................................18 

 

图表目录 

图表 1：国政通发展历程.................................................................................5 

图表 2：国政通业务范围覆盖全国...................................................................6 

图表 3：国政通前五大客户 .............................................................................6 

图表 4：国政通客户覆盖移动通信、互联网、金融等多个领域.........................7 

图表 5：国政通股权控制结构..........................................................................7 

图表 6：国政通主要数据源采购情况 ...............................................................8 

图表 7：国政通服务模式.................................................................................8 

图表 8：国政通营业收入情况..........................................................................9 

图表 9：国政通净利润情况 .............................................................................9 

图表 10：国政通分产品收入 ...........................................................................9 

图表 11：国政通 2017年 1-3 月收入结构........................................................9 

图表 12：国政通各产品毛利率......................................................................10 

图表 13：中国大数据市场规模及增速 ........................................................... 11 

图表 14：2016 年大数据行业数据交易前五名 ............................................... 11 

图表 15：国政通主要竞争对手......................................................................12 

图表 16：华铭智能收购国政通交易方案........................................................12 

图表 17：华铭智能主要产品类型 ..................................................................13 

图表 18：华铭智能产品应用领域 ..................................................................13 

图表 19：华铭智能营业收入情况 ..................................................................14 

图表 20：华铭智能净利润情况......................................................................14 

图表 21：华铭智能近期毛利率情况...............................................................14 

图表 22：华铭智能应收账款情况 ..................................................................15 

图表 23：华铭智能应收账款与收入比例........................................................15 



公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 24：华铭智能在手大订单梳理...............................................................16 

图表 25：十三五期间国内轨交运营里程将快速增长 ......................................16 

图表 26：十三五 AFC 设备需求测算 .............................................................17 

图表 27：华铭智能分产品收入预测...............................................................18 

  

  



公司研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、拟收购国政通，进入大数据防欺诈领域 

1.1、国政通：致力于成为中国领先的诚信信息服务商 

 国政通主要产品为多数据源防欺诈服务。公司成立于 2001 年，设立初期

主要负责建设运营中国中央政府门户网站，并推动政府上网、企业上网、

家庭上网三大工程。2004 年，中国政府网收归国务院新闻办运营，公司开

始转型防欺诈服务，整合公民身份信息、教育学历信息、工商企业信息等

权威数据资源，建立防欺诈服务平台，为金融、通信、互联网等行业及政

府机构提供信息认证服务。公司当前提供的信息认证主要包括身份信息核

验、学历学籍比对、电话号码核对等。 

图表 1：国政通发展历程 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 下属六家分公司，业务范围已覆盖全国。2004 年 8 月，公安部查询中心、

中国移动、中国联通和国政通签署三方协议，利用全国公民身份信息系统

开发各种公民身份信息认证服务。目前业务覆盖全国，旗下有四家全资子

公司，同时在广州、重庆、宁波、济南、西安、沈阳设有六家分公司。 
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图表 2：国政通业务范围覆盖全国 

 
来源：国政通网站，网络资料，国金证券研究所 

 客户群体优质，以通信、银行为基础，向互联网金融、消费、招聘等多领

域拓展。国政通的防欺诈服务已覆盖全国 90%以上的内资银行、100%的

通信运营商，并且延伸至互联网、消费金融、互联网金融、物流、招聘、

交友等领域的龙头企业。2017 年 1-3 月，公司前五大客户为中国移动、中

国联通、京东集团、中国电信、招商银行，合计收入 4262 万，占总收入

的 46.7%。 

图表 3：国政通前五大客户 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

 

年度 序号 客户名称 营业收入（万元） 占比

1 中国移动 1,497.96 16.42%

2 中国联通 1,123.92 12.32%

3 京东集团 653.48 7.16%

4 中国电信 539.27 5.91%

5 招商银行 447.74 4.91%

合计 4,262.37 46.72%

1 中国移动 4,436.79 15.25%

2 中国联通 3,666.42 12.60%

3 京东集团 1,782.57 6.13%

4 上海浦东发展银行股份有限公司 1,662.22 5.71%

5 中国电信 1,564.03 5.38%

合计 13,112.02 45.07%

2017年1-3月

2016年
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图表 4：国政通客户覆盖移动通信、互联网、金融等多个领域 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 国政通董事长兼总经理陈放先生直接持有国政通 11.96%股份，并通过其

一致行动人合计支配国政通 30.85%股份的表决权，为公司控股股东及实

际控制人。 

图表 5：国政通股权控制结构 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

1.2、盈利模式：搭建多数据源核验平台，联通权威数据与信息需求方 

 搭建信息核查综合服务平台，连接多数据源与信息核查需求方。国政通整

合了众多全国性数据源，提供一站式的诚信信息验证服务，公司搭建了综

合业务平台，连接用户信息需求和数据源服务商信息反馈，为客户提供信

息核查等方面的服务。公司取得了多个全国性的权威数据源，并建立的长

期稳定的合作关系。 

 国政通上游为各类权威数据源，公司采购的主要包括身份信息核验、学历

学籍信息核对、职业资格查询等数据源服务。国政通 2001 年入行，与全

国公民身份证号码查询服务中心、学信咨询服务有限公司等主要的供应商

保持长期合作关系，在数据源获取上具备先发优势。 



公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 6：国政通主要数据源采购情况 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

 盈利模式：提供数据通道、客户按月结算。国政通依托综合业务平台，为

客户提供多数据源防欺诈服务。服务模式一般为：（1）客户首先通过综合

业务平台发送事前经国政通标准化的需求；（2）平台经过特定的专线、接

口连接数据源服务商，数据源服务方根据国政通事先与其签订的合作协议，

反馈给平台相应的结果；（3）反馈结果以“一致”、“不一致”等数据标签

形式在平台形成服务结果。 

图表 7：国政通服务模式 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

 国政通多数据源防欺诈服务多数采用“先使用后付费”的方式，少部分采

用预付费的方式。当到期结算时，国政通将与客户进行对账，对账无误后

进行结算。2016 年国政通实现营业收入 2.91 亿元，同比增长 10.6%，归

母净利润 7864 万元，同比增长 31%，产品综合毛利率达 56%。今年 1-3

月，国政通收入 9125 万元，归母净利润 459 万元。 

数据源提供单位 单位性质 采购内容 有效期

全国公民身份证号码
查询服务中心

公安部下属机构
简项公民身份信息认证服务；
多项公民身份信息认证服务；
公民身份信息同址认证服务。

2014.1.8-2017.12.31
（已续签）

学信咨询服务有限公司
教育部直属事业单位

控股
学籍核对服务、学历核对服务、
学历查询服务、Web service接口

2017.1.1-2017.12.31

号百信息服务有限公司 中国电信下属公司
信息比对、违约指数类标签调、信
用风险类标签调用、征信服务数据
标签定义、数据产品联合研发。

2017.1.1-2018.12.31

北京普天合力通讯技术
服务有限公司

人力资源和社会保障部
职业技能鉴定中心指定
的国家职业资格业务信

息化综合服务商

职业资格证书查询 2017.1.1-2017.12.31
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图表 8：国政通营业收入情况  图表 9：国政通净利润情况 

 

 

 
来源：收购草案，国金证券研究所  来源：收购草案，国金证券研究所 

 身份信息核验为基础，学历比对、号码核查业务增长迅速。身份信息核验

是公司目前第一大收入来源，2016 年营收 1.63 亿元，占比超过 50%；学

历学籍比对及电话号码核查业务发展迅速，主要客户包括大型商业银行及

信用卡中信、互联网金融企业，2016 年学历学籍比对业务收入 9217 万，

同比增长 108%；电话号码核查业务收入 1748 万，同比增长 137%。 

图表 10：国政通分产品收入  图表 11：国政通 2017 年 1-3 月收入结构 

 

 

 

来源：收购草案，国金证券研究所  来源：收购草案，国金证券研究所 

 综合毛利率超过 50%，身份核验业务毛利率较高。公司综合毛利率水平在

50%左右，其中身份信息核验业务毛利率较高、一般在 55%以上，2016

年由于身份证中心减免部分成本使得毛利率较高，2017 年前 3 月由于部分

收入未确认使得毛利率短期下降。 
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图表 12：国政通各产品毛利率 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

1.3、行业趋势：应用场景不断扩展，国政通具备先发优势 

 国政通处于大数据产业链中的数据应用环节。大数据产业链可分为数据采

集、数据储存、数据分析和数据应用等环节，国政通主营多数据源防欺诈

业务，属于其中的数据应用环节。由于欺诈行为种类多、隐蔽性强，根据

单一数据信息难以判定是否属于欺诈，国政通与众多权威数据源合作，通

过多维度数据（电信、公安、教育、社保、工商等信息）对用户资料真实

性进行核验，可有效防范欺诈风险，应用场景已经从通信运营商、银行等

领域，扩展到互联网金融、婚恋交友、租车、物流、招聘等领域。 

 多数据防欺诈服务处于发展期，未来市场需求趋势上升。多数据源防欺诈

服务是防范欺诈的首要环节，为整体风控奠定基础，我国尚处于起步阶段，

随着互联网应用场景的不断增加、网络实名验证的持续推广，未来市场需

求呈上升趋势。根据中国信息通信研究院发布的《中国大数据发展调查报

告（2017）》，2016 年我国大数据市场规模 168 亿元，同比增长 45%；其

中大数据服务市场规模 41.5 亿元，占比 24.7%，预计 2017-2020 年增长

速度保持 30%以上。 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2015 2016 2017年1-3月 

身份信息核验 学历复核、学籍比对 电话号码核查 其他产品核查 



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：中国大数据市场规模及增速 

 
来源：中国信息通信研究院，国金证券研究所 

 国政通在多数据源防欺诈服务排名领先。公司依托全国公民身份信息系统、

中国高等教育学生信息网等第三方权威数据源，建立综合电子服务平台，

根据《中国大数据企业排行榜（2016 年 7 月版）》，国政通排名大数据行业

数据交易领域第三名，处在行业第一梯队。 

图表 14：2016 年大数据行业数据交易前五名 

 
来源：《中国大数据企业排行榜（2016 年 7 月版）》，国金证券研究所 

 竞争优势：（1）数据资源，国政通拥有多个第三方权威数据源服务，身份

数据验证涉及许多个人信息，国政通通过多年合作取得了数据源提供单位

的信任，能够获得稳定的数据服务。（2）客户资源，公司在数据验证领域

建立了自己的品牌，拥有广大客户基础，已广泛应用于互联网金融、银行、

电信等众多行业的龙头企业。国政通入行时间较早，凭借先发优势在行业

中取得较大领先地位，以收入规模测算公司在数据服务细分领域市占率

7%，处于行业领域第一梯队，公司主要竞争对手有鹏元征信、证通股份、

上海骏聿等。 
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第三名 北京国政通科技有限公司

第四名 苏州新科兰科技有限公司

第五名 国信优易数据有限公司
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图表 15：国政通主要竞争对手 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

 收购对价 16.65 亿，发行股份占比 69%。华铭智能拟以发行股份及支付现

金方式作价 16.65 亿元收购国政通 90%股权，同时配套融资不超过 5.54

亿元，用于支付现金对价和中介费用。发行股份部分支付 11.47 亿元（占

比 68.87%），现金方式支付 5.18 亿元（占比 31.13%）；股份支付的发行

价格为 31.4 元/股，预计发行 3651.7 万股，配套融资按公司复牌前价格

（36.83 元/股）测算将增发 1506.4 万股，合计增发数量预计约为 5158 万

股。国政通业绩承诺为 2017-2019 年扣非后净利润不低于 8545 万、1.25

亿、1.56 亿元。 

图表 16：华铭智能收购国政通交易方案 

 
来源：收购草案，国金证券研究所 

公司名称 业务简介

深圳鹏元征信有限公司

主营个人征信、企业征信、企业评分、个人评分、征信系统
设计开发、软件设计开发和中小企业信用风险控制等业务的
征信机构，在身份验证领域与国政通业务重合，是主要竞争
对手。

政通股份有限公司

国内多家证券机构、互联网企业和金融服务机构共同发起成
立，定位于市场化、专业化的金融综合服务，提供学历认证
查询、消费能力查询、公民身份信息查询、工商信息查询、
风控信息查询等数据分析服务。

上海骏聿数码科技有限公司
致力于图像识别及人体生物特征识别核心技术研究、应用产
品开发及市场推广，提供包括互联网信息认证，动态人脸识
别预警等服务。

中胜信用管理有限公司
基于互联网并依托政府权威数据，采用数据挖掘和分析建立
安全、高效、可靠的社会信用服务平台。

江苏法华信用认证有限公司
全国公民身份证号码查询服务中心合作伙伴，为政府部分及
社会各界提供全国公民身份信息认证服务。

1、发行股份购买资产

股份对价 发行价格 发行数量 交易对方

11.47亿 31.4元/股 3651.69万股 陈放、杨宝升、白文举等

2、募集配套资金

融资金额

不超过5.54亿元

业绩承诺 2017 2018 2019

扣非后净利润（万） 8545 12500 15625

资金用途

支付现金对价5.18亿，及相关费用
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2、华铭智能：地铁检售票设备细分龙头，拓展二三线城轨市场 

2.1、国内检售票终端设备龙头，产品覆盖多个城市地铁项目 

 华铭智能主业为自动售检票系统（AFC）终端设备的研发、生产、销售与

维护。公司核心产品为自动售票机、自动检票机和自动充值机，主要用于

地铁、有轨电车等城市轨道交通领域，并已扩展至 BRT、大型公共场馆、

旅游景区、智能楼宇等更多应用场景。 

图表 17：华铭智能主要产品类型 

 
来源：华铭智能官网，国金证券研究所 

 掌握终端设备核心模块关键技术，产品具备竞争优势。AFC 设备中最主要

的设备是自动售票机和自动检票机，最核心的功能性模块为阻挡模块和回

收模块。公司在前期大量研发投入的基础上，掌握了除纸币识别模块外，

包括阻挡、发送、回收等核心模块的制造技术，能够提供大部分的轨交检

售票系统设备项目。 

 公司轨交检售票系统设备覆盖国内多个城市。轨道交通领域，华铭智能

AFC 设备应用于上海地铁、北京地铁、广州地铁、天津地铁等国内十多个

城市，并且出口到印度和马来西亚地铁项目；场馆、景区及写字楼领域，

公司设备应用于上海世博会轮渡闸机项目、黄龙景区门禁票务系统，以及

华东理工、华东师范等高校的图书馆门禁系统。 

图表 18：华铭智能产品应用领域 

 
来源：华铭智能官网，国金证券研究所 

2.2、开拓二三线城轨市场，行业地位保持领先 



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 国内 AFC 设备首批开拓者，行业地位保持领先。公司于 2001 年进入 AFC

设备行业，是行业早期开拓者，具有超过 10 年的行业经验，产品进入全国

10 多个城市、20 多条城市轨道交通线路，是国内承接项目数量最多的企业

之一，行业地位及先发优势明显。公司城轨 AFC 产品销售覆盖上海、天津、

广州、郑州等多座城市，其中在上海、广州、郑州等地占据较高市场容量，

其中广州市占率达到 80%，郑州地铁项目也基本采用公司的产品方案。 

 拓展二三线市场，公司收入持续增长。近年轨道交通建设范围扩展，除北

上广深等一线城市外，郑州、济南、厦门等二三线城市对以地铁为主的轨

交运输需求日益增长。公司产品销售来源得以扩展，近年收入规模保持增

长。2017 上半年，公司销售收入 1.38 亿元，同比增长 49%，归母净利润

1930 万，同比下降 28.6%。 

图表 19：华铭智能营业收入情况  图表 20：华铭智能净利润情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 上半年受郑州地铁项目结算影响，公司整体毛利率下降。由于地方政府对

于铺垫资金、销售价格相对敏感，今年上半年确认的郑州轨道交通 2 号线

等项目，涉及进口模块甲指乙供，毛利率较上年同期下降 18.9 个百分点至

29.8%。当前二三线城市正处于大力发展轨道交通的时期，对于设备公司，

稳定提升市场份额相较于短期毛利率更为重要，取得市场先发优势能够保

障获得后续维保更换及新项目订单。 

图表 21：华铭智能近期毛利率情况 

 
来源：城市轨道交通协会，国金证券研究所 
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 郑州地铁项目回款滞后，公司应收账款增加。公司收入的确认受到地铁项

目开通运营时间影响，通常以最后开通运营作为收入确认的依据。由于郑

州轨道交通三个项目集中确认收入，但回款进度明显滞后，今年上半年公

司应收账款 2.1 亿元，较年初增加 37%。公司已经对应收账款回收采取相

应措施：1、加大销售人员的收款考核，下半年以催款为工作重心；2、成

立法务、财务为主的催款小组，对长期未能收回的款项采用法律措施。城

市轨道交通项目是大型民生工程，带有政府背书性质，公司上半年应收账

款增加有短期项目结算影响，总体应收款风险可控。 

图表 22：华铭智能应收账款情况  图表 23：华铭智能应收账款与收入比例 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.3、在手订单充足，受益十三五城轨建设发展 

 公司上半年在手订单超过 4 亿元。至今年 6 月 30 日，华铭智能储备合同

金额超过 2000 万的订单有 9 个，包括松江现代有轨电车示范线、上海轨

道交通 17 号线、深圳地铁三期工程 CLC 系统、广州轨道交通 4 号线南延

段等项目，合计金额 4.2 亿元。 
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图表 24：华铭智能在手大订单梳理 

 
来源：华铭智能官网，国金证券研究所 

 十三五期间城轨建设高峰，2020 年末运营里程有望翻倍。截止 2016 年末，

中国大陆地区共有 30 个城市开通运营城市轨道交通，共计 133 条路线，

运营线路总长度达 4152.8 公里，另有在建线路总长 5636.5 公里。从规划

项目看，共有 58 个城市的城轨线网规划获批，规划线路总长 7305.3 公里。

我们预计“十三五”期间国内城轨交通将保持较快增长，到 2020 年全国

运营线路总长度有望达到 8000 公里。 

图表 25：十三五期间国内轨交运营里程将快速增长 

 

序号 项目名称 客户名称 合同金额（万元）

1
松江现代有轨电车示范线工程票务系统及

站台安全门系统设备集成
上海松江有轨电车投资运营有限公司 7102.31

2
深圳地铁三期工程CLC系统、7号线AFC

系统设备
高新现代智能系统股份有限公司 6967.67

3 贵阳轨道交通1号线 北京中软万维网络技术有限公司 6023.39

4 上海轨道交通17号线 上海轨道交通十七号线发展有限公司 5893.05

5 广州轨道交通4号线南延段、8号线北延段 北京中软万维网络技术有限公司 4678.94

6
宁波市轨道交通第二轮建设及宁波至奉化城
际铁路工程自动售检票系统集成采购III标

段
宁波市轨道交通集团有限公司 4240.51

7 上海轨道交通10号线二期 上海轨道交通十号线发展有限公司 2660.48

8
上海市轨道交通8号线三期暨集运系统

工程机电设备采购
中铁电气化局集团第一工程有限公司 2425

9
重庆市轨道交通10号线工程系统设备10401

标自动售检票项目
重庆金美通信有限责任公司电子技术

分公司
2116.71

合计 42108.06
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来源：城市轨道交通协会，国金证券研究所 

 十三五期间 AFC 终端设备新增需求 130 亿元。“十二五”期间，我国城市

轨道交通投资额 1.16 万亿元，年均投资额 2300 亿元；预计“十三五”期

间，轨交投资额有望超过 2 万亿元，年均投资 3500 亿以上。通常 AFC 系

统在轨道交通总投资中占比约为 1%，AFC 终端设备在 AFC 系统总投资中

占比约 60%，预计十三五期间 AFC 系统总投资约 220 亿，对应终端设备

的需求约 130 亿元。 

 AFC 新增市场空间测算：（1）运营里程：2016 年末在建城轨线路

4153 公里，预计十三五期间年均复合增长 17%，年均新增里程 830

公里；（2）建设投资：2016 年国内地铁建设成本约为 7.2 亿元/公里，

预计单位成本将逐年降低；（3）设备占比：AFC 系统在总投资占比按

照 1%，AFC 设备占总投资比例按 0.6%。 

图表 26：十三五 AFC 设备需求测算 

 
来源：华铭智能官网，国金证券研究所 

 智能交通与大数据应用日益紧密，AFC 系统与国政通对接，实现快速身份

核查。智能交通本身可作为数据采集的一环，AFC 系统采集到的数据通过

统一管控，优化地铁进出口以及地面交通的衔接，并为反恐侦查、打击犯

罪及时提供有效信息。2017 年 3 月 1 日起，省际、市际长途客运班线全面

实行实名制验证，未来城市地铁、公共场馆、景区等应用场景实名验证也

将陆续推出。若收购完成，华铭智能可将 AFC 系统与国政通对接，对闸机

通行人员数据进行快速身份核查对比，从而提高通行效率，并为反恐侦查、

打击方最及时提供有效信息，一方面提升华铭智能 AFC 产品竞争力，另一

方面拓宽国政通的业务范围。 

 

  

城轨运营里程
（公里）

新增里程
（公里）

建设成本
（亿/公里）

年投资额
（亿）

AFC系统
（亿）

AFC设备需求
（亿）

2015 3,618 445 8.28 3,683.00 36.83 22.10

2016 4,153 535 7.19 3,847.00 38.47 23.08

2017E 4,859 706 5.80 4,094.66 40.95 24.57

2018E 5,733 875 5.00 4,372.90 43.73 26.24

2019E 6,708 975 4.80 4,678.42 46.78 28.07

2020E 7,781 1,073 4.60 4,937.11 49.37 29.62

合计 219.30 131.58
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3、盈利预测与投资建议 

3.1、盈利预测 

 按照国政通 2018 年实现合并报表，我们预测公司 2017-2019 年的主营业

务收入分别为 2.82/7.52/9.38 亿元，分别同比增长 32%/167%/25%；归母

净利润 63/202/254 百万元，分别同比增长 29%/223%/26%；EPS 分别为

0.46/1.07/1.34 元，对应 PE分别为 81/35/27 倍。 

3.2、投资建议 

 我们认为公司为国内 AFC 设备龙头，目前在手订单充裕，轨交运营里程建

设高峰保障主业增长；拟收购标的国政通是大数据交易领域第一梯队企业，

客户覆盖国内全部通信运营商及大部分银行，应用场景向互联网金融等多

领域拓展，处于高速发展期。我们维持公司“买入”评级，未来 6-12 个月

目标价 50-55 元。 

风险提示 

 收购事项的审批风险；轨交建设投资不达预期；应收账款及存货过高的风

险。 

图表 27：华铭智能分产品收入预测 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

  

项   目 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

AFC售检票系统及设备

销售收入（百万元） 157.40 163.34 183.64 240.00 300.00 360.00

增长率（YOY） 12.73% 3.77% 12.43% 30.69% 25.00% 20.00%

毛利率 51.13% 49.56% 42.65% 37.00% 38.00% 38.00%

占总销售额比重 86.70% 87.31% 86.04% 85.11% 39.88% 38.39%

占主营业务利润比重 88.12% 89.14% 89.59% 86.50% 36.51% 35.19%

技术服务

销售收入（百万元） 24.14 23.73 29.80 42.00 55.00 69.00

增长率（YOY） 33.74% -1.70% 25.58% 40.94% 30.95% 25.45%

毛利率 44.93% 41.56% 30.54% 33.00% 34.00% 35.00%

占总销售额比重 13.30% 12.69% 13.96% 14.89% 7.31% 7.36%

占主营业务利润比重 11.88% 10.86% 10.41% 13.50% 5.99% 6.21%

国政通 按照2018年开始并表

销售收入（百万元） 344.51 397.18 508.73

增长率（YOY） 15.29% 28.09%

毛利率 63.23% 45.21% 44.77%

占总销售额比重 122.17% 52.80% 54.25%

占主营业务利润比重 212.19% 57.50% 58.60%



公司研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 182 187 213 282 752 938  货币资金 133 309 279 250 339 545 

增长率  3.1% 14.1% 32% 166.7% 24.7%  应收款项 111 172 163 206 307 360 

主营业务成本 -90 -96 -126 -175 -434 -542  存货  122 157 210 230 250 267 

%销售收入 49.7% 51.5% 59.0% 61.9% 57.7% 57.8%  其他流动资产 3 10 41 86 90 93 

毛利 91 91 87 107 318 396  流动资产 369 648 693 771 985 1,266 

%销售收入 50.3% 48.5% 41.0% 38.1% 42.3% 42.2%  %总资产 92.3% 94.1% 92.2% 88.9% 60.3% 64.9% 

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -4 -5  长期投资 0 4 9 10 527 527 

%销售收入 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 20 17 27 53 77 104 

营业费用 -6 -6 -7 -8 -32 -42  %总资产 4.9% 2.4% 3.6% 6.1% 4.7% 5.3% 

%销售收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.0% 4.2% 4.5%  无形资产 6 4 14 23 33 43 

管理费用 -26 -27 -35 -39 -71 -84  非流动资产 31 41 59 97 648 684 

%销售收入 14.1% 14.2% 16.2% 14.0% 9.5% 9.0%  %总资产 7.7% 5.9% 7.8% 11.1% 39.7% 35.1% 

息税前利润（EBIT） 59 57 45 58 211 265  资产总计 400 689 751 868 1,633 1,949 

%销售收入 32.7% 30.6% 21.1% 20.6% 28.1% 28.2%  短期借款 0 0 0 63 0 0 

财务费用 0 1 1 3 4 9  应付款项 124 160 168 156 212 264 

%销售收入 -0.1% -0.6% -0.7% -1.2% -0.5% -1.0%  其他流动负债 18 17 22 31 67 83 

资产减值损失 -10 -19 -6 -8 -12 -14  流动负债 143 177 190 251 279 348 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 5 5 6 8 9 10  其他长期负债 8 8 8 8 8 8 

%税前利润 7.6% 10.7% 11.3% 11.2% 4.0% 3.5%  负债  151 185 198 259 287 357 

营业利润 54 45 47 61 213 269  普通股股东权益 249 504 553 608 1,346 1,592 

营业利润率 29.9% 24.0% 22.0% 21.7% 28.3% 28.7%  少数股东权益 0 0 1 1 1 1 

营业外收支 6 5 8 10 12 13  负债股东权益合计 400 689 751 868 1,633 1,949 

税前利润 60 50 55 71 225 282         

利润率 33.3% 26.7% 25.9% 25.2% 29.9% 30.1%  比率分析       

所得税 -9 -8 -7 -9 -22 -28   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.3% 15.3% 12.3% 12.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 52 42 48 63 202 254  每股收益 1.003 0.307 0.353 0.455 1.068 1.342 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.819 3.659 4.011 4.416 8.806 10.418 

归属于母公司的净利润 52 42 49 63 202 254  每股经营现金净流 0.725 -0.194 0.049 -0.438 1.009 1.539 

净利率 28.5% 22.6% 22.8% 22.2% 26.9% 27.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.82% 8.40% 8.79% 10.30% 15.02% 15.96% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 12.97% 6.15% 6.46% 7.22% 12.38% 13.03% 

净利润 52 42 48 63 202 254  投入资本收益率 20.44% 9.61% 7.12% 7.61% 14.13% 14.94% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 13 22 9 12 18 24  主营业务收入增长率 15.13% 3.05% 14.09% 32.12% 166.73% 24.67% 

非经营收益 -6 -8 -8 -17 -19 -23  EBIT增长率 7.28% -3.70% -21.39% 29.29% 263.86% 25.17% 

营运资金变动 -21 -83 -42 -117 -47 -20  净利润增长率 5.43% -18.28% 14.70% 28.96% 222.73% 25.67% 

经营活动现金净流 37 -27 7 -60 154 235  总资产增长率 4.83% 72.33% 9.10% 15.46% 88.23% 19.37% 

资本开支 -3 -12 -5 -30 -27 -32  资产管理能力       

投资 70 -4 -41 -1 -518 0  应收账款周转天数 198.5 250.0 262.5 240.0 140.0 135.0 

其他 5 4 6 8 9 10  存货周转天数 501.7 529.9 531.2 480.0 210.0 180.0 

投资活动现金净流 72 -11 -40 -23 -536 -22  应付账款周转天数 129.1 177.5 184.2 100.0 70.0 70.0 

股权募资 0 229 1 0 543 0  固定资产周转天数 36.5 32.7 23.9 20.3 12.3 14.2 

债权募资 0 0 0 63 -63 1  偿债能力       

其他 -20 -15 0 -9 -10 -8  净负债/股东权益 -53.24% -61.22% -50.49% -30.72% -25.14% -34.15% 

筹资活动现金净流 -20 214 1 54 470 -7  EBIT利息保障倍数 -360.9 -49.4 -32.0 -17.0 -52.5 -29.1 

现金净流量 89 176 -32 -29 89 206  资产负债率 37.71% 26.82% 26.36% 29.80% 17.55% 18.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 1 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-10-20 买入 35.28 58.00～62.00 

2 2016-10-28 买入 34.34 58.00～62.00 

3 2017-03-08 买入 34.09 48.00～52.00 

     

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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