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运达科技（300440.SZ） 

收购运达电气，布局“绿色智能”铁路 

事件：11 月 10 日晚，公司公告以现金 5.9 亿元购买西藏立霖等 28 名交易

对手方持有的运达电气 100%股权，此次交易完成后，运达电气将成为上市

公司的全资子公司。在本次交易中，交易对方承诺运达电气 2021-2023 年

扣非归母净利润分别不低于 5259、6118 和 6679 万元。自然人交易方收到

前三期交易款 6 个月内，将 2891 万元用于购买股票并锁定 18 个月，收到

第四期交易款 6 个月内，将 5782 万元用于买入股票并锁定 12 个月。 

轨交智能化龙头，深度布局产业链各领域。公司深耕轨道交通二十余年，行

业内地位稳固。作为高校背景民营企业，起步于西南交通大学强势学科，实

现政、产、学、研、用多维对接耦合，伴随着中国轨交行业一路崛起。公司

业绩近 3 年稳步增长，市场份额逐步扩大，信息化龙头地位不断稳固。根据

公司年报，公司 2020 年营收和利润均取得正增长。公司深度布局产业链各

领域，具备核心技术及产品，随着疫情逐渐消退，国铁及轨交数字化升级趋

势明显，公司未来业绩有望持续高增。 

收购运达电气，进一步强化轨交领域核心竞争力。运达电气专注于干线铁路

及城市轨道交通电气保护与控制领域，凭借多年积累逐渐成长为轨道交通电

气保护与控制领域提供全套自动化解决方案的专业化高科技企业，在干线铁

路牵引供电领域的技术处于国内领先地位。本次交易完成后，运达电气将成

为全资子公司，有助于公司在铁路牵引供电系统领域延伸业务，进一步完善

公司轨道交通产业链布局，强化公司在轨交领域的核心竞争力及盈利能力。 

轨交智能化大势所趋，卡位铁路“碳中和”。“十四五”期间国家加大在智

能铁路方面资金投入力度，动车组服役年限和运营里程不断增长，国铁即将

进入维保黄金期。城轨领域中，智慧城轨纲要发布，智慧运维重中之重，存

量市场规模广大。与此同时，牵引供电能耗优化，提高电网利用率，提供新

能源消纳路径等有望加速渗透，在碳中和大背景下，牵引供电领域智能绿色

化升级市场前景光明。智能化已是未来轨道交通发展的趋势。公司目前在该

方面已经深耕多年，积累了丰富的技术经验，拥有多种先进产品，未来凭借

龙头地位和技术储备，公司有望充分受益。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年收入 9.37/11.17/13.66 亿，归母

净利润 2.01/2.51/3.06 亿(备考 2.54/3.12/3.73 亿），对应 EPS 为

0.45/0.56/0.68 元，对应 PE 为 17.2/13.7/11.3 倍。考虑到收购运达电气

后公司整体盈利能力及核心竞争力将进一步提升，未来整体前景光明，

维持“买入”评级。 

风险提示：轨道交通智能化进程不及预期，订单交付不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 690 694 937 1,117 1,366 

增长率 yoy（%） 32.8 0.6 35.0 19.2 22.3 

归母净利润（百万元） 130 146 201 251 306 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.6 11.8 38.1 25.1 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.32 0.45 0.56 0.68 

净资产收益率（%） 9.5 10.3 12.7 13.8 14.6 

P/E（倍） 26.6 23.8 17.2 13.7 11.3 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 11 月 10 日收盘价 
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行业 计算机应用 

前次评级 买入 

11 月 10 日收盘价(元) 10.39 

总市值(百万元) 4,653.68 

总股本(百万股) 447.90 

其中自由流通股(%) 98.66 

30 日日均成交量(百万股) 11.02 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1668 1639 2960 2921 4039  营业收入 690 694 937 1117 1366 

现金 193 223 829 989 1209  营业成本 353 344 466 554 669 

应收票据及应收账款 665 661 1129 1005 1604  营业税金及附加 7 7 9 11 14 

其他应收款 31 29 52 45 74  营业费用 55 55 66 67 82 

预付账款 40 28 63 45 87  管理费用 101 93 103 117 143 

存货 267 270 457 409 637  研发费用 80 85 98 112 137 

其他流动资产 473 428 428 428 428  财务费用 -1 -1 14 26 32 

非流动资产 301 341 396 436 488  资产减值损失 0 -6 0 0 0 

长期投资 31 45 62 79 97  其他收益 24 29 29 29 29 

固定资产 136 129 170 197 236  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 35 45 42 38 33  投资净收益 13 16 11 13 13 

其他非流动资产 100 122 122 122 122  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1969 1980 3355 3357 4527  营业利润 142 165 222 273 333 

流动负债 629 576 1780 1558 2452  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 5 0 730 721 1063  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 321 317 547 481 761  利润总额 142 164 222 273 332 

其他流动负债 303 259 502 356 628  所得税 16 19 22 25 30 

非流动负债 9 6 6 6 6  净利润 127 145 200 248 302 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -1 -1 -3 -4 

其他非流动负债 9 6 6 6 6  归属母公司净利润 130 146 201 251 306 

负债合计 638 582 1786 1564 2458  EBITDA 154 175 248 314 382 

少数股东权益 34 18 16 13 9  EPS（元） 0.29 0.32 0.45 0.56 0.68 

股本 448 448 448 448 448        

资本公积 38 26 26 26 26  主要财务比率      

留存收益 827 948 1107 1306 1548  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1297 1381 1553 1780 2061  成长能力      

负债和股东权益 1969 1980 3355 3357 4527  营业收入(%) 32.8 0.6 35.0 19.2 22.3 

       营业利润(%) 32.5 16.1 34.7 23.0 21.9 

       归属于母公司净利润(%) 23.6 11.8 38.1 25.1 21.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.8 50.5 50.3 50.4 51.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.9 21.0 21.5 22.5 22.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.5 10.3 12.7 13.8 14.6 

经营活动现金流 134 99 -18 270 2  ROIC(%) 9.3 10.0 9.0 10.5 10.3 

净利润 127 145 200 248 302  偿债能力      

折旧摊销 18 18 20 24 29  资产负债率(%) 32.4 29.4 53.2 46.6 54.3 

财务费用 -1 -1 14 26 32  净负债比率(%) -13.8 -15.7 -6.1 -14.7 -6.9 

投资损失 -13 -16 -11 -13 -13  流动比率 2.7 2.8 1.7 1.9 1.6 

营运资金变动 14 -41 -240 -14 -347  速动比率 1.9 2.1 1.3 1.5 1.3 

其他经营现金流 -10 -6 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -105 -30 -63 -51 -66  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

资本支出 3 4 38 23 34  应收账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 -111 97 -16 -17 -18  应付账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -213 70 -41 -45 -51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 -9 -43 -51 -57  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.32 0.45 0.56 0.68 

短期借款 -8 -5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.22 -0.04 0.60 0.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.90 3.08 3.47 3.97 4.60 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -12 0 0 0  P/E 26.6 23.8 17.2 13.7 11.3 

其他筹资现金流 -17 8 -43 -51 -57  P/B 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 5 59 -124 168 -121  EV/EBITDA 19.3 16.9 12.4 9.3 7.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 11 月 10 日收盘价  
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