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主要数据 2019 年 4 月 17 日 

收盘价(元) 49.62 

总市值（亿元） 96.63 

总股本(百万股) 194.74 

流通股本(百万股) 160.00 

ROE（TTM） 7.04% 

12 月最高价(元) 49.88 

12 月最低价(元) 29.52 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 2018 年公司业绩明显改善，第四季度归母净利润增速较快。2018 年公

司实现营收 5.4 亿元，同比增长 17.7%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比

增长 43.3%；实现扣非后归母净利润 1.3 亿元，同比增长 41.4%；实现每

股收益 1.17 元，公司拟每 10 股派 3.86 元。2018 年，全国铁路固定资产

投资达 8028 亿元，超过年初 7300 亿元的目标，铁路投资规模高于预期，

铁路机车、动车组招标持续回暖，公司各项产品销量大幅提升，经营业

绩大幅改善。第四季度，公司实现营收 1.5 亿元，同比增长 2.0%；实现

归母净利润 5275.2 万元，同比增长 74.5%。第四季度，公司投资收益增

长较快，归母净利润大幅提升。 

◼ 盈利能力不断增强，现金流状况持续改善。2018年，公司毛利率达 61.2%，

同比提升 2.9pct；净利率达 35.3%，同比提升 7.2pct；ROE 达 7.0%，同

比提升 1.9pct。销售费用率/管理费用率（含研发）/财务费用率分别同比

降低 2.6/2.2/-1.1pct。2018 年，公司毛利率、净利率、ROE 大幅提升，

费用率不断优化，盈利能力不断增强。2018 年，公司经营活动现金净流

量达 2.3 亿元，同比增长 55.1%；其中第四季度达 1.1 亿元，同比、环比

均大幅提升，公司现金流状况持续改善。 

◼ LKJ 系统市占率持续提升，机务安防系统业务增速放缓。2018 年，公

司 LKJ 系统/机务安防系统分别实现营收 4.7/0.7 亿元，分别同比增长

18.6%/9.2%；毛利率分别为 61.4%/60.2%，分别同比增加 3.4/-0.2pct。2018

年，公司核心产品 LKJ 系统市占率攀升至 48.6%，同比提升 3.0pct。公

司 LKJ-15S 型列车运行监控系统产品获得 2 项 CRCC 证书，LKJ-15S 系

统已在郑州铁路局等 8 个路局开展运行试验，累计运行超过 150 万公里，

目前已批量试生产。另外，高铁信号车载装备的更新周期为 8-10 年，未

来几年高铁信号车载装备的维护、更新将迎来投资密集期，公司业绩有

望持续提升。 

◼ 并购蓝信科技，完善高铁业务布局。2018 年，公司收购蓝信科技 100%

股权，蓝信科技是我国高铁 DMS 系统、EOAS 系统的核心供应商，目

前其核心产品已基本覆盖所有动车组列车，暂无竞争对手。本次收购将

有利于提升公司列控业务的核心竞争力，完善高铁业务布局。 

◼ 投资建议：公司是我国机车列控系统龙头企业之一。我们预计公司

2019/2020年的每股收益分别为1.55/2.02元，当前股价对应PE分别为

32.1/24.6倍，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑，行业政策变化，铁路投资不及预期，新品推

广不及预期，业绩不及预期。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 460 541 920 1,335 

营业总成本 380 439 700 1,016 

营业成本 191 211 341 487 

营业税金及附加 6 9 14 20 

销售费用 34 26 41 60 

管理费用 159 79 124 187 

研发费用   166 240 

财务费用 -9 -5 -8 -12 

其他经营收益 60 108 105 105 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 36 73 70 70 

其他收益 24 34 35 35 

营业利润 140 210 325 424 

加 营业外收入 3 1 1 1 

减 营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 143 210 326 425 

减 所得税 14 19 26 34 

净利润 130 191 300 391 

减 少数股东损益 (2) 3 (2) (2) 

归母公司所有者的净利润 131 188 302 393 

基本每股收益(元) 0.67 0.96 1.55 2.02 

PE 73.71 51.44 32.05 24.58 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 
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