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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 41646 45061 48441 52219 

同比增长(%) 4.1% 8.2% 7.5% 7.8% 

净利润(百万元) 3816 4199 4729 5332 

同比增长(%) 12.0% 10.0% 12.6% 12.8% 

毛利率(%) 22.9% 23.0% 23.2% 23.4% 

净利润率(%) 9.2% 9.3% 9.8% 10.2% 

净资产收益率（%） 9.3% 9.5% 9.5% 9.7% 

每股收益(元) 0.36 0.40 0.45 0.50 

每股经营现金流(元) 0.32 1.05 0.13 0.61 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 416.46 亿元，同比增长 4.08%；实现归母净利

润 38.16亿元，同比增长 11.95%；扣非后归母净利润 35.01亿元，同比增长 6.25%；

基本每股收益 0.38元/股（归母净利润/发行在外普通股加权平均数），与去年同期持

平；经营活动产生的现金流量净额 33.71亿元，去年同期为-15.87 亿元；加权平均净

资产收益率 12.77%，同比减少 0.81 个百分点。公司以实施权益分派股权登记日登记

的总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 2元（含税）。 

 铁路固定资产投资额持续高位运行，公司铁路板块业务实现稳健增长。2016-2019 年

公司营收复合增速为 11.84%，归母净利润复合增速 7.81%。单年度来看，2019年营收

同比增长 4.08%，主要原因：一是公司调整业务结构，工程总承包类业务收入下降，

聚焦主业轨道交通控制系统；二是铁路板块营收保持稳健的增长。2019年归母净利润

同比增长 11.95%，主要原因是处置子公司通号置业股权形成投资收益，扣非归母净利

润同比增长 6.25%，保持稳健增长。 

 新签合同及在手订单持续保持稳定增长态势。2019 年公司新签订单继续保持平稳增

长，全年实现新签合同额 706.1亿元，同比增长 3.4%，其中铁路领域新签合同额 260.7

亿元，较上年同期增长 3.9%；至 2019年年底，公司在手订单 1049.4 亿元，其中：铁

路领域 287.8亿元。在手订单加上新签订单，有力保障了公司今明两年的发展需求。 

 盈利能力企稳回升，研发投入持续加强。近几年公司毛利率整体来看较为平稳，2019

年公司毛利率 22.89%，同比增加 0.19 个百分点，主要原因：一方面是公司主业轨道

交通控制系统毛利率上升；另一方面是公司调整业务结构，降低低毛利业务占比所致。

2019年净利率 10.03%，同比增加 0.74个百分点，一方面是公司加大提质增效管控力

度，另一方面是出售股权收益产生较大额度投资收益所致。公司持续加强研发投入，

2016-2019年研发费用复合增速为 14.66%，2019年公司研发费用 15.83亿元，同比增

长 19.64%；2020年研发投入预计达到 21亿元，增幅显著。研发费用的持续加强，巩

固了公司在行业内的领先地位。 

 预计公司 2020-2022 年净利润 41.99/47.29/53.32 亿元，对应 2020-2022 年 EPS 为

0.40/0.45/0.50 元，对应 PE为 16.3/14.5/12.8 倍(2020/3/29)，首次覆盖，给予“审

慎增持”评级。 

 风险提示：铁路建设投资不及预期，竞争加剧风险。 
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事件 

 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 416.46 亿元，同比增长 4.08%；实现

归母净利润 38.16亿元，同比增长 11.95%；扣非后归母净利润 35.01亿元，

同比增长 6.25%；基本每股收益 0.38元/股（归母净利润/发行在外普通股加

权平均数），与去年同期持平；经营活动产生的现金流量净额 33.71亿元，去

年同期为-15.87 亿元；加权平均净资产收益率 12.77%，同比减少 0.81 个百

分点。公司以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每

10 股派发现金红利 2元（含税）。 

点评 

 铁路固定资产投资额持续高位运行，公司铁路板块业务实现稳健增长 

 

2019年公司实现营业收入 416.46亿元，同比增长 4.08%，相比于前两年增速有所

放缓。2019年公司实现归母净利润 38.16亿元，同比增长 11.95%，相比于前两年

增速大幅提高。主要原因在于 2019 年公司处置子公司通号置业股权形成投资收

益，导致非经常性损益同比大幅增长 178.76%，达到为 3.15亿元。若扣除该项，

2019年公司扣非归母净利润为 35.01亿元，同比增长 6.25%，保持稳健增长。 

 

图 1、2016-2019 年公司营业收入及同比增速  图 2、2016-2019 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

公司主营业务可分为三大板块，分别为轨道交通控制系统、工程总承包及其他业

务，其中轨道交通控制系统是公司最主要的营收来源。轨道交通控制系统按产业

链板块可分为设备制造、设计集成及系统交付服务，按照产品的终端市场可分为

铁路、城市轨道及海外市场。2019 年公司轨道交通控制系统实现营收 303.77 亿

元，同比增长 6.88%；工程总承包业务实现营收 112.11 亿元，同比减少 2.77%，

主要是公司进一步优化业务结构，合理控制工程总承包业务规模所致；其他板块

业务占公司营收比较小，主要为招标代理及集中采购业务。 
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图 3、2016-2019 年分产品的营业收入（亿元）  图 4、2016-2019 年分产品营收占总营收比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

针对轨道交通控制系统，按产业链板块分类：2019年设备制造、设计集成及系统

交付服务分别实现营收 64.22亿元、101.90亿元、137.65亿元，同比增长-3.11%、

19.00%、4.04%。2019 年受益于国家对轨道交通建设投资的稳定增长及公司在行

业内的竞争优势，订单量保持稳定增长，带动公司整体收入的增加。同时，因 2019

年集中开通线路较多，为确保工期进度，公司从 2018年下半年即开始陆续供应设

备，2019 年主要集中于开展现场联调联试，导致了设备制造板块营收增速略有下

降。 

 

按终端市场分类：2019年铁路、城市轨道和海外市场分别实现营收 203.95亿元、

94.35亿元、5.47亿元，同比增长 10.39%、0.28%、1.94%。根据国家铁路局数据，

2019年全国铁路固定资产投资完成额为 8029亿元，2016-2018年铁路固定资产投

资完成额分别为 8015 亿元、8010 亿元、8028 亿元，铁路固定资产投资额持续高

位运行有力保障了公司铁路业务量实现稳健增长。 

 

图 5、2016-2019 年公司轨道交通控制系统业务按

产业链板块分类营收（亿元） 

 图 6、2016-2019年公司轨道交通控制系统业务按

终端市场分类营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从公司历史客户结构来看，前五大客户主要为中国铁路总公司、各客专公司及各

城市轨道交通公司。2016-2018 年公司前五大客户营收额逐年下降，占公司营收

比从 57.90%下降至 39.28%；2019年前五大客户营收额大幅增长，达到 180.55亿

元，占总营收比例 43.34%，较去年同期增加 4.06个百分点。 

 

图 7、2016-2019 年公司前五大客户营收额及占总营收比例 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 新签合同及在手订单持续保持增长态势，有力保障未来发展 

 

2019年度公司累计新签合同总额 706.1 亿元，较上年同期增加 3.4%。其中：铁路

领域新签合同额 260.7亿元，较上年同期增长 3.9%；城市轨道交通领域新签合同

额 115.1 亿元，较上年同期减少 0.9%；海外领域新签合同额 24.1 亿元，较上年

同期增长 153.3%；工程总承包及其他领域新签合同额 306.2亿元，较上年同期减

少 0.1%。至 2019年年底，公司在手订单 1049.4亿元。 

 

在铁路控制系统领域，公司新签合同额持续保持增长态势，先后中标安九铁路、

鲁南铁路、连徐铁路、赣深铁路、玉磨铁路、杭绍台铁路等重点项目，继续保持

市场领先地位。与此同时，公司参与的联合体中标杭温高铁工程总承包项目，在

参与 EPC 高铁工程方面取得重大突破；在城市轨道交通控制系统领域市场竞争形

势激烈的情况下，公司 CBTC系统先后中标昆明 5号线、西安 9号线、南通 1号线、

天津 4 号线、苏州 S1线、深圳 16 号线等重点项目；海外市场开拓有所斩获，赢

得泰国复线铁路通信信号改造、埃及斋月十日城铁路通信信号改造项目。在工程

总承包及其他领域，公司新签合同额较上年同期基本持平略有下降，主要是由于

公司围绕高质量发展要求，合理控制工程总承包项目承揽。 
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表 1、2016-2019 年公司各业务板块新签合同额及在手订单（亿元） 

项目 2016 年 2017年 2018年 2019年 

轨道交通控制系统 290.8 313.43 380.51 399.9 

YOY —— 7.78% 21.40% 5.10% 

其中：铁路 157.75 173.22 250.77 260.7 

YOY —— 9.81% 44.77% 3.96% 

城市轨道交通 105.36 113.21 120.23 115.1 

YOY —— 7.45% 6.20% -0.90%* 

海外业务 27.68 27 9.5 24.1 

YOY —— -2.46% -64.81% 153.68% 

工程总承包及其他 204 293.88 302.43 306.2 

YOY —— 44.06% 2.91% -0.10%* 

新签订单合计 494.8 607.31 682.94 706.1 

YOY —— 22.74% 12.45% 3.39% 

在手订单合计 530.82 695.2 804.65 1049.4 

YOY —— 30.97% 15.74% 30.42% 
 

资料来源：招股说明书，公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注 1：根据 2019年公司年报，城市轨道交通新签合同额同比减少-0.90%，按招股书计算数据为-4.27%，相差 3.37%；工程总

承包及其他新签合同额同比减少-0.10%，按招股说明书计算数据为增长 1.25%，相差 1.35%。 

*注 2：新签合同金额包含增值税，未完成合同金额不含增值税。 

  

 盈利能力企稳回升，研发投入持续加强 

 

毛利率和净利率企稳回升。2019年公司毛利率 22.89%，同比增加 0.19个百分点；

净利率 10.03%，同比增加 0.74 个百分点。公司毛利率企稳回升的主要原因：一

是轨道交通控制系统毛利率有所上升，二是由于公司业务之间收入的结构性变化

所致，高毛利率业务收入占比增加，低毛利业务收入占比下降。2019 年公司 ROE

为 9.28%，同比下降 2.51个百分点，2016-2019年 ROE 持续下行，主要原因是公

司流动资产持续大幅增长所致（2017年存货同比增长 66.04%，2018和 2019年合

同资产分别为 309.40亿元、330.35 亿元，2019年 IPO募集资金净额 103.54亿元

导致货币资金大幅增长）。未来随着公司存货总额（包括存货和合同资产）逐渐下

降，以及募投项目逐渐达产，公司 ROE 有望逐步回升。 
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图 8、2016-2019 年公司毛利率、净利率及 ROE（%）  图 9、2016-2019 年分业务板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对于轨道交通控制系统业务，按产业链板块分类来看，2019年设备制造、设计集

成和系统交付服务毛利率分别为 41.90%、36.06%、13.14%，分别同比增长-1.28%、

0.94%、0.8%；按终端市场分类来看，2019 年铁路、城市轨道、海外市场毛利率

分别为 28.29%、23.98%、25.01%，分别同比增长-1.07%、3.09%、3.93%,其中城

市轨道业务毛利率近三年上升较为显著。 

 

图 10、2016-2019 年轨道交通控制系统业务按板块

分类毛利率（%） 

 图 11、2016-2019 年轨道交通控制系统业务按终

端市场分类毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司三费费率逐渐下降企稳。2019年公司三费费用为32.64亿元，同比增长6.06%，

占公司营收比 7.84%，同比小幅上升 0.15 个百分点。其中销售费用 8.78 亿元，

同比增长 25.21%，占总营收比例 2.11%，同比上升 0.36个百分点，销售费用的大

幅增长主要是因为公司进一步加大市场经营力度，人工成本、售后服务及现场设

备维修等费用增加所致；管理费用 25.30 亿元，同比增长 2.73%，占总营收比例

6.08%，同比下降 0.08 个百分点，主要由于公司本年持续提升管理水平，积极开

展降本增效，大力压缩非生产性支出所致；财务费用-1.44亿元，去年同期为-0.86

亿元，占总营收比例-0.35%，主要是由于公司本年首次公开发行 A 股募集资金产
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生的利息收入增加所致。2019年公司研发费用 15.83亿元，同比增长 19.64%，占

总营收比例的 3.80%，同比增长 0.49 个百分点。公司研发投入持续加强，进一步

巩固了公司在行业内的领先地位。 

 

图 12、2016-2019 年公司三费费用及占营收比 

（亿元） 

 图 13、2016-2019 年公司研发费用及占营收比 

（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司业务规模扩大，应收账款和合同资产有所增加 

 

截至 2019 年底，公司应收票据、应收账款及应收款项融资合计 182.37 亿元，同

比增长 18.08%；存货及合同资产 352.36亿元，同比增长 0.59%。公司应收账款周

转率 2.74次，同比减少 0.52次，主要原因是公司 2019年业务规模扩大，收入增

加，未到结算点的应收账款较去年底大幅增长 23.23%；存货周转率 0.91 次，同

比减少 0.19次，主要原因是公司业务规模进一步扩大，合同资产随之增加所致，

但增速较去年同期大幅放缓。2019年底公司资产负债率为 56.19%，同比降低 5.82

个百分点，主要原因是公司 2019年公开发行股票募资，显著改变资产结构。 

 

图 14、2016-2019 年公司应收账款周转率及存货周

转率（次） 

 图 15、2016-2019 年公司资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：存货周转率=营业成本/（存货年度平均净额+合同资产

年度平均净额） 

 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 经营性现金流净额由负转正，现金流情况显著改善 

 

2019年公司经营活动产生现金流量净额 33.71亿元，去年同期为-15.87亿元，净

增加额 45.98 亿元，经营性现金流显著改善。主要原因有两点：一是公司营收结

构逐渐改善，工程总承包类业务收入下降，特别是市政工程中 PPP 类业务收入的

显著下降；二是公司加强管控应收账款的回款以及存货类资产的上升。投资活动

的现金流量净额为-45.97 亿元，上年同期为-6.42 亿元，变动主要是由于本年三

个月以上定期存款增加所致。筹资活动的现金流量净额为 82.47 亿元，上年同期

为 16.22 亿元，变动主要是由于本年在科创板公开发行 A股增加了现金流入。 

 

图 16、2016-2019 年经营性现金流量净额与净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 估值与评级 

我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润 41.99/47.29/53.32 亿元，对应

2020-2022 年 EPS 为 0.40/0.45/0.50 元/股，对应 PE 为 16.3/14.5/12.8 倍(2020/3/29)，

维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示： 

铁路建设投资不及预期，竞争加剧风险。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 80504  86378  97871  108049  
 

营业收入 41646  45061  48441  52219  

货币资金 24000  36395  40549  49232  
 

营业成本 32112  34697  37203  40000  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 260  285  305  329  

应收账款 16758  16583  18171  19707  
 

销售费用 878  901  967  1053  

其他应收款 1148  1445  1492  1603  
 

管理费用 2530  2775  3149  3298  

存货 2201  7374  5621  6312  
 

财务费用 -144  -1016  -1288  -1497  

非流动资产 17008  14631  14685  14370  
 

资产减值损失 2  0  0  0  

可供出售金融资产 0  26  13  15  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 982  993  991  990  
 

投资收益 373  40  50  50  

投资性房地产 218  226  224  224  
 

营业利润 4979  5513  6213  7003  

固定资产 4329  4191  4010  3807  
 

营业外收入 62  52  54  55  

在建工程 161  80  40  20  
 

营业外支出 14  28  28  26  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 5027  5536  6239  7031  

无形资产 2417  2190  1967  1742  
 

所得税  850  965  1080  1216  

资产总计 97513  101009  112557  122420  
 

净利润  4177  4571  5159  5816  

流动负债 51759  51028  56004  59344  
 

少数股东损益 361  372  430  484  

短期借款 238  680  605  569  
 

归属母公司净利润 3816  4199  4729  5332  

应付票据 1278  1176  1294  1413  
 

EPS(元) 0.36  0.40  0.45  0.50  

应付账款 39943  39911  43861  47209  
      其他 10299  9262  10243  10154  
 

主要财务比率 

    非流动负债 3029  3658  4428  5240  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 1941  2641  3404  4200  
 

成长性 

    其他 1088  1017  1024  1040  
 

营业收入增长率 4.1% 8.2% 7.5% 7.8% 

负债合计 54788  54687  60432  64584  
 

营业利润增长率 9.9% 10.7% 12.7% 12.7% 

股本 10590  10590  10590  10590  
 

净利润增长率 12.0% 10.0% 12.6% 12.8% 

资本公积 15964  15964  15964  15964  
 

 
    未分配利润 10284  14225  18661  23663  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1605  1977  2407  2890  
 

毛利率 22.9% 23.0% 23.2% 23.4% 

股东权益合计 42725  46323  52125  57836  
 

净利率 9.2% 9.3% 9.8% 10.2% 

负债及权益合计 97513  101009  112557  122420  
 

ROE 9.3% 9.5% 9.5% 9.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 56.2% 54.1% 53.7% 52.8% 

净利润 3816  4199  4729  5332  
 

流动比率 1.56  1.69  1.75  1.82  

折旧和摊销 533  367  384  381  
 

速动比率 1.51  1.55  1.65  1.71  

资产减值准备 31  -330  88  68  
 

 
    无形资产摊销 166  148  162  158  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 47.0% 45.4% 45.4% 44.4% 

财务费用 1  -1016  -1288  -1497  
 

应收帐款周转率 268.6% 262.7% 273.1% 269.5% 

投资损失 -373  -40  -50  -50  
 

 
    少数股东损益 361  372  430  484  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 189  6801  -2645  1766  
 

每股收益 0.36  0.40  0.45  0.50  

经营活动产生现金流量 3371  11138  1404  6420  
 

每股经营现金 0.32  1.05  0.13  0.61  

投资活动产生现金流量 -4597  47  126  118  
 

每股净资产 3.88  4.19  4.69  5.19  

融资活动产生现金流量 8247  1210  2625  2145  
 

 
    现金净变动 7047  12395  4154  8683  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 10808  24000  36395  40549  
 

PE 17.9  16.3  14.5  12.8  

现金的期末余额 17855  36395  40549  49232  
 

PB 1.7  1.5  1.4  1.2  
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