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财报点评 

 
年报符合预期，轨交信息化开启

高景气周期 
 
 2019 年业绩触底反弹，各财务指标表现优异 

公司 2019 年实现营收 6.90 亿元（+32.76%），归母净利润 1.30 亿元
（+23.62%），扣非会归母净利润为 1.14 亿元（+45.87%），相比前两
年的低迷，2019 年显著反弹。尤其 2019Q4 营收增速再创新高，达到
66.22%。营收的快速增长带动费用率普遍下降，销售费用率为 7.91%

（-3.08pp），管理费用率 14.66%（-3.23pp），研发费用率 11.61%

（-2.13pp）。运营方面公司明显好转，应收账款同比下降 11.58%；经
营性现金流净额由负转正，19 年达到 1.34 亿元。 

 在手订单充足，各业务线齐发力 

截止 2020 年一季度末，公司在手订单 12 亿元，实现大幅增长。2019

年各业务线均有良好反弹：轨交仿真培训业务收入 1.8 亿元
（+35.33%），车辆整备与检修收入 1.77 亿元（+65.42%），车载监测
与控制收入 1.61 亿元（+47.71%）；牵引供电和再生能量吸收等业务
保持平稳。同时，公司多个新产品实现了市场突破，如地铁车辆脱轨
监测系统成功突破北京市场，获得北京 17 号线全线供货。 

 新基建拉开大幕，公司迎来高景气周期 

近年来国家铁路投资均保持在 8000 亿元以上，近年来铁路新建里程加
速上涨。运达营收主要在铁路建设后，因此有一定滞后性，收入增速
与前两年铁路新建里程数相关性较高。根据《交通强国建设纲要》，铁
路及车辆装备自动化、信息化、智能化成为新方向。城市轨道交通投
资持续增长，在建长度已经超过现有运营长度。预计 2020 年共有 45

个城市进行轨道交通线路建设，在建线路共计 248 条。当前疫情影响
之下，基建的科技化属性显著增强，预计公司将开启较长的景气周期。 

 风险提示：铁路和城轨信息化投入不及预期；新业务进展缓慢。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预测 2020-2022 年收入为 9.43/12.49/15.97 亿元，归母净利润为
1.93/2.58/3.38 亿元，利润年增速分别为 48%/34%/31%，摊薄
EPS=0.43/0.58/0.75 元。维持“买入”评级。 

 
   盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 520 690 943 1,249 1,597 

(+/-%) -12.7% 32.8% 36.7% 32.5% 27.8% 

净利润(百万元) 105 130 193 258 338 

(+/-%) -11.4% 23.6% 47.9% 34.2% 30.9% 

摊薄每股收益(元) 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 

EBIT Margin 28.3% 25.2% 19.2% 20.4% 21.1% 

净资产收益率(ROE) 8.9% 10.0% 13.2% 15.5% 17.3% 

市盈率(PE) 50.7 41.0 27.8 20.7 15.8 

EV/EBITDA 36.5 31.3  32.1  24.3  19.5  

市净率(PB) 4.5 4.1  3.7  3.2  2.7  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2019年业绩大幅反弹，轨交信息化高景气有望持续。公司 2019年实现营收 6.90

亿元（+32.76%），归母净利润 1.30 亿元（+23.62%），扣非会归母净利润为 1.14

亿元（+45.87%），相比前两年的低迷，2019 年显著反弹。尤其 2019Q4 营收

增速再创新高，达到 66.22%。截止 2020 年一季度末，公司在手订单 12 亿元，

实现大幅增长。公司在 2019Q3 在手订单为 11.86 亿元，Q4 营收 3.34 亿元消

化了一部分；疫情影响了一季度订单获取，因此推测主要增长来自 2019Q4 订

单。参考公司在 2019 年订单消化速度，2020 年公司保持高增长无忧。 

另一方面，近年来国家铁路投资均保持在 8000 亿元以上，2019 全国铁路运营

总里程达到 13.9 万公里，其中高铁 3.5 万公里，近年来铁路新建里程加速上涨。

而运达营收加速滞后于铁路建设加速，因此当前基建的加大投入，将保证公司

中长期的业绩持续增长。同时，公司也加大了智慧物流和智慧运维等业务，2018

年 12 月广州地铁 18#22#车辆招标，预计 2020 年 4 月智能运维招标，约 1.2

亿人民币。公司在新业务持续突破，预计高增长将得以保持。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司毛利率波动较大，2019 年营收高增长带来费用率下降。公司 2019 年毛
利率下降较多，主要因为公司产品以软硬件装备等为主，销售中硬件占比波
动导致毛利率波动较大。当前毛利率与近年平均水平保持一致。营收的快速
增长带动费用率普遍下降，销售费用率为 7.91%（-3.08pp），管理费用率 14.66%

（-3.23pp），研发费用率 11.61%（-2.13pp）。 
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图 5：公司毛利率、净利率变化情况  图 6：公司三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

现金流大幅好转，运营指标显著提升。经营性现金流净额由负转正，19 年达
到 1.34 亿元。运营方面公司明显好转，应收账款同比下降 11.58%；应收账
款周转天数和存货周转天数均从高位回落。 

图 7：公司经营性现金流情况  图 8：公司主要流动资产周转情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持“买入”评级。考虑到当前新基建对配套 IT 建设显著提升，
且公司在手订单充足。预测 2020-2022 年收入为 9.43/12.49/15.97 亿元，归
母净利润为 1.93/2.58/3.38 亿元，利润年增速分别为 48%/34%/31%，摊薄
EPS=0.43/0.58/0.75 元。维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200425 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （20E） 

300440 运达科技 11.93  53.45  0.3  0.4  0.6  0.8  41.1  27.7  20.6  15.9  10.0  0.57  买入 

002972 科安达 24.30  42.85  0.7  0.9  1.1  1.4  34.7  26.7  21.7  17.7  12.0  0.89  无 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2021E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2021E 

现金及现金等价物 193  218  254  356   营业收入 690  943  1249  1597  

应收款项 696  827  1061  1312   营业成本 353  476  631  806  

存货净额 267  337  432  532   营业税金及附加 7  10  14  18  

其他流动资产 181  377  500  639   销售费用 55  64  80  99  

流动资产合计 1668  2091  2578  3171   管理费用 101  211  270  336  

固定资产 136  122  107  92   财务费用 (1) (6) (6) (8) 

无形资产及其他 28  28  28  28   投资收益 13  7  3  5  

投资性房地产 106  106  106  106   资产减值及公允价值变动 1  (10) (10) (10) 

长期股权投资 31  61  91  121   其他收入 (48) 26  27  28  

资产总计 1969  2407  2910  3517   营业利润 142  210  282  369  

短期借款及交易性金融负债 5  10  10  10   营业外净收支 0  1  1  1  

应付款项 321  454  605  776   利润总额 142  211  283  370  

其他流动负债 303  449  587  746   所得税费用 16  23  31  41  

流动负债合计 629  913  1202  1532   少数股东损益 (3) (5) (7) (9) 

长期借款及应付债券 0  0  5  10   归属于母公司净利润 130  193  258  338  

其他长期负债 9  9  9  9        

长期负债合计 9  9  14  19   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2021E 

负债合计 638  922  1216  1551   净利润 130  193  258  338  

少数股东权益 34  29  24  16   资产减值准备 (28) 1  1  1  

股东权益 1297  1456  1670  1950   折旧摊销 17  14  15  15  

负债和股东权益总计 1969  2407  2910  3517   公允价值变动损失 (1) 10  10  10  

      财务费用 (1) (6) (6) (8) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2021E  营运资本变动 224  (118) (161) (160) 

每股收益 0.29 0.43 0.58 0.75  其它 25  (5) (7) (8) 

每股红利 0.05 0.07 0.10 0.13  经营活动现金流 367  94  117  196  

每股净资产 2.89 3.25 3.73 4.35  资本开支 24  (11) (11) (11) 

ROIC 15% 16% 20% 23%  其它投资现金流 (332) 0  0  0  

ROE 10% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (338) (41) (41) (41) 

毛利率 49% 49% 50% 50%  权益性融资 31  0  0  0  

EBIT Margin 25% 19% 20% 21%  负债净变化 0  0  5  5  

EBITDA  Margin 28% 21% 22% 22%  支付股利、利息 (22) (33) (44) (58) 

收入增长 33% 37% 32% 28%  其它融资现金流 2  5  0  0  

净利润增长率 24% 48% 34% 31%  融资活动现金流 (11) (28) (39) (53) 

资产负债率 34% 40% 43% 45%  现金净变动 18  25  36  102  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 174  193  218  254  

P/E 41.0 27.8 20.7 15.8  货币资金的期末余额 193  218  254  356  

P/B 4.1 3.7 3.2 2.7  企业自由现金流 420  46  70  145  

EV/EBITDA 31.3 32.1 24.3 19.5  权益自由现金流 422  56  81  157  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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