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一季度末在手订单大幅增长，广州地铁招

标有望近期落地 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司披露 2019 年报及 2020Q1 报，2019 年实现收入 6.90 亿元，同比

增长 32.76%，实现归母净利润 1.30 亿元，同比增长 23.62%，扣非归母净

利润 1.14 亿元，同比增长 45.87%。从单季度看，19Q4 实现营业收入 3.34

亿元，同比增长 39.08%，实现归母净利润 0.56 亿元，同比增长 20.21%。

2020Q1 受疫情影响，公司收入同比略有下降，实现营业收入 0.66 亿元，同

比下降 9.07%，归母净利润 0.027 亿元，同比上升 15.01%。 

 主要板块实现快速增长。从板块上看，（1）轨道交通运营仿真培训系统：实

现收入 1.80 亿元，同比增长 36.16%，毛利率 50.20%，下降 14.30pct；（2）

机车车辆车载监测与控制设备：实现收入 1.61 亿元，同比增长 48.17%，毛

利率 54.54%，下降 7.81pct；（3）机车车辆整备与检修作业控制系统：实现

收入 1.77 亿元，同比增长 64.86%，毛利率 42.62%，下降 11.28pct；（4）

能量回馈装臵：实现收入 0.77 亿元，同比下降 3.38%，毛利率 50.80%，增

加 3.83pct；（5）轨道交通电气化专业牵引供电设备：实现收入 0.82 亿元，

同比下降 0.44%，毛利率 60.22%，下降 0.60pct。 

 经营质量不断提高，研发投入助推新业务增长。19 年末公司应收账款余额

5.78 亿元，同比减少 11.58%，20Q1 末应收账款 4.92 亿元，进一步下降。

经营性现金流净额由 2018 年-0.11 亿元改善为 2019 年的 1.34 亿元，20Q1

达 0.52 亿元，较 19Q1 的-0.56 亿元明显改善。公司持续投入研发资金，保

持公司技术竞争力，2019 年研发投入 8382.20 万元，约占收入的 12.15%，

同比增长 12.72%，低于收入增速，有利于提高利润率水平。其中城轨信息化

产品、城轨列车智能运维系统的研发取得良好进展。根据公司年报，公司城

轨列车三取二逻辑控制装臵科研示范两列车在广州地铁 21 号线运用； 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。 

 盈利预测：根据 19 年报，截止至 20 年 1 季度末，公司在手订单 12 亿元，

实现大幅增长。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.0、2.8、3.6

亿元。考虑到公司产品具有较大发展空间，结合可比公司情况，给予 2020

年 25-30 倍 PE，对应合理价值区间 11.25-13.50 元，给予“优于大市”的投

资评级 

 风险提示：铁路投资不及预期，城轨开通里程不及预期，车辆招投标不及预

期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 520 690 1196 1681 2075 

(+/-)YoY(%) -24.7% 32.8% 73.4% 40.5% 23.4% 

净利润(百万元) 105 130 200 282 356 

(+/-)YoY(%) -23.2% 23.6% 53.3% 41.1% 26.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.24 0.29 0.45 0.63 0.79 

毛利率(%) 58.5% 48.8% 47.7% 46.7% 46.5% 

净资产收益率(%) 8.9% 10.0% 13.3% 15.8% 16.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 公司盈利情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司费用率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

图5 公司经营现金流净额情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司应收账款情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图7 公司单季度收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 公司单季度归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图9 公司单季度经营现金流净额情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 公司单季度盈利情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 

[Table_PicPe] 图11 公司在手订单 
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资料来源：19 半年报，19 年三季报，19 年报，海通证券研究所 
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表 1 公司季度经营情况 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

营业收入（百万元） 86.2 114.0 79.5 239.9 72.2 127.2 156.8 333.6 65.6 

yoy（%） -4.8% -25.1% -47.4% -19.0% -19.4% 1.3% 51.1% 39.08% -9.07% 

毛利率（%） 50.5% 58.9% 70.4% 57.3% 50.3% 61.2% 52.6% 42.1% 50.5% 

销售费用（%） 13.3% 10.3% 14.4% 9.4% 9.9% 6.3% 4.4% 9.8% 13.8% 

管理费用（%） 32.8% 29.0% 25.0% 15.4% 22.2% 17.6% 12.8% 12.8% 17.4% 

财务费用（%） -3.5% -3.7% -4.1% -1.1% -1.9% -1.3% -1.5% 1.3% -0.7% 

研发费用（%）     18.7% 13.1% 19.1% 12.1% 12.8% 9.3% 25.3% 

归母净利润（百万元） 4.4 40.7 13.9 46.3 2.3 33.1 39.1 55.7 2.7 

yoy（%） -62.0% -26.4% -52.2% 102.0% -46.4% -18.8% 181.5% 20.21% 15.01% 

净利率（%） 5.1% 35.7% 17.5% 19.3% 3.3% 26.0% 24.9% 16.7% 4.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 主营业务收入预测及主要假设 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

分产品销售收入（百万元）      

轨道交通运营仿真培训系统及相关 133 180 215 244 274 

机车车辆整备与检修作业控制系统 107 177 347 480 580 

机车车辆车载监测与控制设备及相关 109 161 274 354 406 

轨道交通电气化专业牵引供电设备 82 82 94 104 114 

再生能量吸收装臵 79 77 100 125 150 

其他主营业务 10 13 168 376 552 

合计主营业务收入 520 690 1196 1681 2075 

分产品销售增长率（%）           

轨道交通运营仿真培训系统及相关  36 19 13 13 

机车车辆整备与检修作业控制系统  65 96 38 21 

机车车辆车载监测与控制设备及相关  48 70 29 15 

轨道交通电气化专业牵引供电设备  0 15 10 10 

再生能量吸收装臵  -3 30 25 20 

其他主营业务  36 1188 124 47 

主营业务收入同比增长率（%）  33 73 41 23 

分产品销售毛利率（%）         
轨道交通运营仿真培训系统及相关 65 50 51 51 51 

机车车辆整备与检修作业控制系统 54 43 42 42 41 

机车车辆车载监测与控制设备及相关 62 55 53 52 52 

轨道交通电气化专业牵引供电设备 61 60 60 60 60 

再生能量吸收装臵 47 51 51 51 51 

其他主营业务 60 -39 37 41 42 

合计主营业务毛利率（%） 59 49 48 47 47 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值（2020/4/27） 

公司名称 神州高铁 众合科技 鼎汉技术 

市值（亿元） 91.21 45.06 35.47 

2020 年归母净利润（亿元） 5.76 1.95 0.51 

2020PE（倍） 15.83 23.15 69.56 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：2020 年归母净利润来自 wind 一致估计。因“思维列控”暂无 wind 一致预期，更换为“众合科技”。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 690 1196 1681 2075 

每股收益 0.29 0.45 0.63 0.79  营业成本 353 626 896 1109 

每股净资产 2.89 3.34 3.97 4.76  毛利率% 48.8% 47.7% 46.7% 46.5% 

每股经营现金流 0.30 -0.24 0.16 0.42  营业税金及附加 7 13 18 22 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 55 92 123 147 

P/E 40.98 26.73 18.94 15.00  营业费用率% 7.9% 7.7% 7.3% 7.1% 

P/B 4.11 3.57 3.00 2.50  管理费用 101 173 239 290 

P/S 7.73 4.46 3.17 2.57  管理费用率% 14.7% 14.5% 14.2% 14.0% 

EV/EBITDA 30.75 33.55 23.26 17.60  EBIT 94 156 220 278 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 0 0 -3 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% 

毛利率 48.8% 47.7% 46.7% 46.5%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 18.9% 16.7% 16.8% 17.1%  投资收益 13 24 34 41 

净资产收益率 10.0% 13.3% 15.8% 16.7%  营业利润 142 222 313 395 

资产回报率 6.6% 7.5% 8.5% 8.8%  营业外收支 0 1 1 1 

投资回报率 6.3% 8.6% 10.8% 11.5%  利润总额 142 222 313 396 

盈利增长（%）      EBITDA 111 156 220 278 

营业收入增长率 32.8% 73.4% 40.5% 23.4%  所得税 16 24 34 44 

EBIT 增长率 24.2% 66.0% 41.3% 26.3%  有效所得税率% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 23.6% 53.3% 41.1% 26.3%  少数股东损益 -3 -2 -3 -4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 130 200 282 356 

资产负债率 32.4% 43.0% 45.5% 46.4%       

流动比率 2.65 2.09 2.01 2.01       

速动比率 2.16 1.62 1.52 1.52  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.31 0.18 0.14 0.24  货币资金 193 200 216 444 

经营效率指标      应收账款及应收票据 665 1131 1529 1819 

应收帐款周转天数 305.72 300.00 290.00 280.00  存货 267 463 638 790 

存货周转天数 275.88 270.00 260.00 260.00  其它流动资产 544 591 640 680 

总资产周转率 0.35 0.45 0.51 0.52  流动资产合计 1668 2385 3024 3734 

固定资产周转率 5.08 8.82 12.39 15.29  长期股权投资 31 31 31 31 

      固定资产 136 136 136 136 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 28 28 28 28 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 301 294 294 294 

净利润 130 200 282 356  资产总计 1969 2679 3318 4028 

少数股东损益 -3 -2 -3 -4  短期借款 5 90 0 0 

非现金支出 9 0 0 0  应付票据及应付账款 321 532 761 942 

非经营收益 -14 -23 -32 -42  预收账款 44 72 101 124 

营运资金变动 12 -282 -173 -124  其它流动负债 259 449 640 793 

经营活动现金流 134 -106 73 186  流动负债合计 629 1142 1502 1859 

资产 -3 7 1 1  长期借款 0 0 0 0 

投资 -114 0 0 0  其它长期负债 9 9 9 9 

其他 12 24 34 41  非流动负债合计 9 9 9 9 

投资活动现金流 -105 31 34 42  负债总计 638 1151 1511 1869 

债权募资 2 85 -90 0  实收资本 448 448 448 448 

股权募资 31 0 0 0  普通股股东权益 1297 1496 1778 2134 

其他 -58 -2 -2 0  少数股东权益 34 32 29 25 

融资活动现金流 -25 83 -91 0  负债和所有者权益合计 1969 2679 3318 4028 

现金净流量 5 7 16 228       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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