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主要数据 2019 年 11 月 20 日 

收盘价(元) 3.42 

总市值（亿元） 95.10 

总股本(百万股) 2,780.80 

流通股本(百万股) 2,593.77 

ROE（TTM） 4.86% 

12 月最高价(元) 5.14 

12 月最低价(元) 3.31 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
◼ 公司是我国轨道交通运营维保行业的领军企业。公司完成了中国唯一一

家车辆、线路、信号、供电、站场五大专业运营维保装备全产业链平台

布局；目前覆盖高铁、普速、城轨的 400 余项轨道交通运营检修维护产

品。2018 年 11 月，公司加盟国投集团，为公司提供了强大的资本和平

台支撑。近年来，公司先后布局台州市域铁路 S1 号线、杭绍台高铁、

天津地铁 7 号线、唐山港货运铁路等项目；公司通过少量投资拉动整线

运营维保服务落地，整线智能运营维保局面逐步打开。2019 年 1-9 月，

公司新签合同 24 亿元，同比增长 31%，新签合同持续快速增长。目前

公司正从运营维保装备供应商向整线智能运营维保服务商转型；2019 年

公司业务构成当中传统装备、智能装备、运营维保分别占比 62%、13%、

19%；公司规划五年后运维与装备业务相当，装备业务当中智能装备与

传统装备相当，未来运维和智能装备业务占比有望持续提升。 

◼ 经营业绩稳健增长，盈利能力持续提升，现金流情况有所改善。2019 年

前三季度，公司实现营收 15.6 亿元，同比增长 21.0%；实现归母净利润

1.5 亿元，同比增长 20.1%；实现扣非后归母净利润 1.3 亿元，同比增长

10.5%；公司经营业绩实现稳健增长。前三季度，公司毛利率达 53.3%，

同比提升 4.7pct；净利率为 10.1%，同比降低 0.1pct；ROE 为 2.1%，同

比提升 0.3pct；公司整体盈利能力有所增强。前三季度，公司经营活动

现金净流量为-1.9 亿元，同比增加 7.0 亿元，虽然现金流依然为负，但

同比大幅改善。未来公司向智能运维服务商转型，现金流有望持续改善。 

◼ 轨交运维后市场步入黄金发展期，万亿市场空间值得期待。根据国际轨

交行业发展经验来看，运维后市场的市场容量大于车辆制造、大于工程

建设，整线运营维保服务产业未来市场空间巨大。根据神州高铁公布的

数据显示，铁路方面：2028 年铁路运营里程将达到 20 万公里，其中高

铁 4.5 万公里，总建设投资将达到 21.4 万亿元，对应运维后市场规模将

达 5350 亿元。城轨方面：2028 年城规运营线路将超过 1.5 万公里，总建

设投资将达到 15 万亿元，对应运维后市场规模将达到 3750 亿元。地方

货运铁路方面：2028 年运营里程将达 4 万公里，总建设投资将达 2.4 万

亿元，对应运维后市场规模将达 600 亿元。预计到 2028 年，整个轨交运

维后市场规模在一万亿元左右，公司将充分受益于行业的快速发展。 

◼ 投资建议：公司是我国轨道交通运营维保行业的领军企业。我们预计公

司2019/2020年的每股收益分别为0.16/0.21元，当前股价对应PE分别为

21.1/15.9倍，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；铁路、城规建设不及预期；市场竞争加剧；

商誉较高；应收账款较高；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2,565 3,129 3,818 4,619 

营业总成本 2,254 2,672 3,180 3,783 

营业成本 1310 1558 1821 2171 

营业税金及附加 29 34 42 46 

销售费用 238 282 344 402 

管理费用 361 438 534 647 

研发费用 214 260 317 383 

财务费用 58 72 88 92 

其他经营收益 122 110 115 115 

公允价值变动净收益 9 (2) 0 0 

投资净收益 25 15 15 15 

其他收益 88 100 100 100 

营业利润 433 567 753 951 

加 营业外收入 4 7 7 7 

减 营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 435 573 758 957 

减 所得税 93 103 137 172 

净利润 342 470 622 785 

减 少数股东损益 17 19 25 31 

归母公司所有者的净利润 325 451 597 753 

基本每股收益(元) 0.12 0.16 0.21 0.27 

PE 29.26 21.09 15.93 12.62 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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