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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年年报，2019 年实现收入 16.52 亿元，yoy+42.09%；归

母净利润 1.27 亿元，yoy+91.72%。 

  事项点评 

●业绩高增长，在手订单充足保证未来业绩。公司 2019 年业绩高速增

长，继续保持 2018 年的高速增长势头。主要在于公司前几年新接订单

保持较快增长，而信号系统的收入主要在合同签订之后的第二年和第三

年确认，公司在手订单逐步转化为收入，导致收入持续增长。公司 2019

年毛利率 26.66%，下降 0.27pct。但是细分产品来看，主要由于是零星

销售和维保服务个别项目毛利率较低，影响了公司整体毛利率。其信号

系统项目总承包毛利率 26.84%，同比上升 1.63pct；信号系统的价格竞

争不利因素正在消除，毛利率保持稳中有升。ROE 为 18.51%，同比提

升 0.6pct。从未来业绩看，2019 年公司信号系统总承包业务在手订单

57.25 亿元，零星销售及维保维护服务在手订单 2.82 亿元，从订单的交

付节奏来看，能够保证公司未来的业绩增长。 

●城轨行业景气度和公司市占率都有望提升。从公司的下游需求来看，

2018 年全国城轨地铁建设规划批复迎来拐点，全年批复规划里程 679.51

公里，同比增长 28.6%；2019 年批复规划里程 772.75 公里，同比增长

13.7%；行业迎来景气拐点向上。在政府专项债助力，今年基建增速有望

达到 10%，其中城轨地铁是新基建中的重要一项。从各省发布的重点投

资项目清单来看，城轨地铁是其中的重点建设项目。整体来看，随着新

基建的持续发力，未来有望看到更多的城轨地铁建设规划批复，行业景

气度持续向上。从公司的市场占有率来看，2019 年公司共中标 9条新线

路，按中标线路计算的市场份额为 25%，行业排名第一。从公司中标的

线路清单来看，公司中标越来越多的城市线路，其中有多个城市是首次

中标。随着项目线路首次在各个城市的成功应用，未来有望中标更多的

当地线路，公司的市场占有率未来有望提升。 

 投资建议。预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 23.89、31.13、37.36

亿元，归母净利润 1.91、2.50、3.10 亿元， EPS 为 1.19、1.57、1.94 元，

对应的 PE 为 36.2、27.6、22.3 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示:行业竞争加剧。 

区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 1651.78  2388.90  3113.02  3735.62  

增长率 YOY 42.09% 44.63% 30.31% 20.00% 

归母净利润：百万元 127.29  190.79  250.49  310.11  

增长率 YOY 91.72% 49.89% 31.29% 23.80% 

EPS(元） 0.80  1.19  1.57  1.94  

PE（倍） 54.3  36.2  27.6  22.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,059  839  541  783    营业收入 1,652  2,389  3,113  3,736  

存货 855  965  1,169  1,260    营业成本 1,211  1,741  2,256  2,689  

应收账款及票据 930  1,147  1,447  1,541    营业税金及附加 11  17  22  26  

其他 399  507  530  576    营业费用 68  96  125  149  

流动资产合计 3,243  3,459  3,687  4,161    管理费用 147  382  498  598  

长期股权投资 16  16  16  16    财务费用 16  1  5  6  

固定资产 120  131  192  241    资产减值损失 (2) 5  6  7  

在建工程 38  100  100  50    投资收益 9  4  5  6  

无形资产 76  78  78  76    公允价值变动损益 1  0  0  0  

其他 56  47  45  45    其他收益 49  66  78  86  

非流动资产合计 307  371  430  428    营业利润 139  217  285  352  

资产总计 3,551  3,830  4,117  4,589    营业外收支净额 0  0  0  0  

短期借款 10  0  0  0    利润总额 139  217  285  352  

应付账款及票据 1,274  1,388  1,413  1,554    所得税 14  21  28  35  

其他 1,051  1,077  1,134  1,212    净利润 125  195  257  318  

流动负债合计 2,335  2,464  2,547  2,766    少数股东损益 (2) 5  6  8  

长期借款和应付债券 8  8  8  8    归属母公司股东净利润 127  191  250  310  

其他 113  108  108  108    财务比率分析 
    

非流动负债合计 122  117  117  117    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,457  2,581  2,664  2,883    总收入增长率 42% 45% 30% 20% 

少数股东权益 10  15  21  29    净利润增长率 92% 50% 31% 24% 

股东权益合计 1,094  1,249  1,453  1,706    毛利率 27% 27% 28% 28% 

负债和股东权益总计 3,551  3,830  4,117  4,589    净利润率 8% 8% 8% 9% 

     
  资产负债率 69% 67% 65% 63% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.39  1.40  1.45  1.50  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 1.02  0.98  0.96  1.02  

经营活动现金流 430  14  (150) 351    总资产回报率（ROA） 4% 5% 7% 7% 

投资活动现金流 (397) (37) (110) (59)   净资产收益率（ROE） 0% 15% 17% 18% 

融资活动现金流 496  (31) (38) (51)   PE 54.3  36.2  27.6  22.3  

净现金流 529  (53) (298) 242    PB 6.4  5.6  4.8  4.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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