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 LKJ 更新延后&股权激励费用影响当期业绩，LKJ-15 推广保障后续增长： 

公司 2019H1 实现营收/扣非净利润 5.65 亿元/1.6 亿元、同比增长 99%/149%，

其中 Q2 单季度增长 32%/30%，增速有所放缓主要系 LKJ-15 进入推广阶段导

致存量系统采购推迟，以及 2019 年 3 月和 5 月两次股权激励授予完成产生约

3000 万元费用影响当期业绩。我们认为 LKJ-15 自 2019 年 4 月首次采购后，

后续逐步推广将释放 LKJ 系统的更新需求，公司与蓝信整合后竞争力将进一

步提升，剔除因并购蓝信确认投资收益 5.56 亿元，考虑到股权激励费用的影

响，预计 2019-2021 年公司净利润为 3.62（-0.43）/5.17（-0.27）/7.09（-0.19）

亿元，同口径比较增长 30%/43%/37%，维持“强烈推荐”评级。 

 产业并购效果显著，2019H1 同口径比较营收/扣非净利润增长 36%/33%  

公司 2018 年 4 月份收购蓝信 49%股权、5-6 月产生投资收益，2019 年 1 月蓝

信纳入合并报表，则同口径比较公司 2019H1 营收/扣非净利润分别增长

36%/33%。2019H1 蓝信实现营收/扣非净利润 2.29 亿元/1.25 亿元、同比增长

71%/139%，已完成 2019 年承诺业绩（1.69 亿元）的 74%，预计全年超承诺

业绩；公司安防业务明显加速，2019H1 实现收入 9700 万元、同比增长 137%。

我们认为公司并购完成后整合相关资源，协同效果突出，综合毛利率同比提

升 4.96pct 到 62.72%，未来竞争力和盈利水平有望进一步提升。 

 LKJ 市占率创新高奠定市场基础，LKJ-15 推广将释放较大需求 

公司列控系统市占率持续稳步提升，LKJ2000 市占率较 2018 年底再次提升

1.01pct 至 49.66%，达到历史最高水平，为后续升级为 LKJ-15 奠定市场基础。

2019 年 4 月公司已经中标郑州局全路第一单 LKJ-15 采购招标项目，2019 年

8 月太原局也挂网招标 LKJ-15，我们认为后期其它路局或将跟进，前期受到

压制的更新需求或将集中释放。我们预计 2019-2021 年 LKJ 销量复合增速

10%，其中 LKJ-15 占比由 10%提升至 45%；考虑 LKJ-15S 价格提升，国内

LKJ 市场规模复合增速 30%，也有力保障了公司未来 3 年高增长基础。 

 风险提示：新产品推广进度不达预期，商誉减值风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 460 541 1,209 1,572 2,010 

增长率(%) -24.6 17.7 123.3 30.0 27.9 

净利润(百万元) 131 188 918 517 709 

增长率(%) -29.9 43.3 388.9 -43.7 37.1 

毛利率(%) 58.5 60.9 64.3 64.5 66.5 

净利率(%) 28.5 34.7 76.0 32.9 35.3 

ROE(%) 5.0 7.1 26.1 13.0 15.3 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.96 4.72 2.66 3.64 

P/E(倍) 98.0 68.4 14.0 24.9 18.1 

P/B(倍) 5.1 4.8 3.6 3.2 2.8  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.22 

收盘价(元)： 66.0 

一年最低/最高(元)： 29.52/82.8 

总股本(亿股)： 1.95 

总市值(亿元)： 128.53 

流通股本(亿股)： 1.58 

流通市值(亿元)： 104.03 

近 3 月换手率： 152.57% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 1.17 -6.99 78.06 

绝对 0.48 -3.85 91.74 
 

相关报告  
《Q1 收入和扣非后增长超预期，LKJ-15

助力未来 3 年高增长》2019-04-29 

《公司业绩重回上升通道，列控龙头进

入高速增长期》2019-04-18 

《行业景气向上叠加产品升级，收购蓝

信完善轨交布局》2019-02-26 
 

  

-13%

8%

29%

50%

71%

92%

113%

2018/08 2018/11 2019/02 2019/05 2019/08 

思维列控 沪深300 



 

 

2019-08-22 思维列控  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2277 1326 2141 2565 3031 
 

营业收入 460 541 1209 1572 2010 

  现金 173 304 302 409 543 
 

营业成本 191 211 431 558 672 

  应收票据及应收账款合计 333 255 706 876 1023 
 

营业税金及附加 6 9 28 35 42 

  其他应收款 9 8 10 27 15 
 

营业费用 34 26 51 60 64 

  预付账款 2 3 11 12 15 
 

管理费用 159 79 133 141 165 

  存货 243 247 472 591 754  研发费用 0 96 181 228 281 

  其他流动资产 1517 509 640 650 680 
 

财务费用 -9 -5 3 30 19 

非流动资产 486 1541 2984 3196 3332 
 

资产减值损失 -2 22 12 9 6 

  长期投资 1 914 1 1 1 
 

公允价值变动收益 0 0 556 0 0 

  固定资产 376 177 322 438 547  其他收益 24 34 30 5 0 

  无形资产 36 63 69 76 80 
 

投资净收益 36 73 70 60 30 

  其他非流动资产 73 386 2591 2681 2704 
 

营业利润 140 210 1025 576 790 

资产总计 2764 2866 5125 5761 6363 
 

营业外收入 3 1 3 4 5 

流动负债 196 169 1504 1667 1602 
 

营业外支出 0 0 1 1 1 

  短期借款 0 0 1102 1113 1037 
 

利润总额 143 210 1028 579 794 

  应付票据及应付账款合计 134 101 153 207 241 
 

所得税 14 19 96 54 73 

  其他流动负债 62 69 249 347 324 
 

净利润 130 191 932 526 721 

非流动负债 2 1 20 21 25 
 

少数股东损益 -2 3 14 8 12 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 131 188 918 517 709 

  其他非流动负债 2 1 20 21 25 
 

EBITDA 157 232 1072 665 883 

负债合计 198 171 1524 1688 1627 
 

EPS（元） 0.67 0.96 4.72 2.66 3.64 

 少数股东权益 21 28 42 50 63 
       

  股本 160 160 195 195 195 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1345 1357 1357 1357 1357 
 

成长能力 
     

  留存收益 1040 1178 1875 2247 2743 
 

营业收入(%) -24.6 17.7 123.3 30.0 27.9 

归属母公司股东权益 2545 2668 3559 4023 4673 
 

营业利润(%) -23.0 49.6 389.0 -43.8 37.1 

负债和股东权益 2764 2866 5125 5761 6363 
 

归属于母公司净利润(%) -29.9 43.3 388.9 -43.7 37.1 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 58.5 60.9 64.3 64.5 66.5 

      
 

净利率(%) 28.5 34.7 76.0 32.9 35.3 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 5.0 7.1 26.1 13.0 15.3 

经营活动现金流 147 228 -244 360 429 
 

ROIC(%) 5.4 17.0 23.4 12.9 15.7 

  净利润 130 191 932 526 721 
 

偿债能力      

  折旧摊销 19 32 20 29 38 
 

资产负债率(%) 7.2 6.0 29.7 29.3 25.6 

  财务费用 -9 -5 3 30 19 
 

净负债比率(%) -6.7 -11.3 22.5 17.5 10.6 

  投资损失 -36 -73 -70 -60 -30 
 

流动比率 11.6 7.8 1.4 1.5 1.9 

  营运资金变动 44 53 -585 -165 -321 
 

速动比率 2.6 3.3 0.7 0.8 1.0 

  其他经营现金流 -0 30 -544 1 1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -121 -51 -834 -182 -142 
 

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 102 69 2468 211 131 
 

应收账款周转率 1.3 1.8 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -195 -90 914 0 0 
 

应付账款周转率 1.4 1.8 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -215 -72 2548 30 -11 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33 -42 -26 -83 -77 
 

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.96 4.72 2.66 3.64 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.06 6.16 -1.25 1.85 2.20 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 13.07 13.70 18.10 20.48 23.82 

  普通股增加 0 0 35 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 3 13 0 0 0 
 

P/E 98.0 68.4 14.0 24.9 18.1 

  其他筹资现金流 -36 -55 -61 -83 -77 
 

P/B 5.1 4.8 3.6 3.2 2.8 

现金净增加额 -7 135 -1104 96 210 
 

EV/EBITDA 81.0 54.1 12.8 20.5 15.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 

陈皓，机械行业分析师，清华大学工学学士及硕士，2 年机械行业研究经验，2018 年 3 月进入新时代证券研究

所，2017 年卖方分析师水晶球奖机械行业第 6 名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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