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有望受益于铁路 5G专网通信和应急通信系统建设 
 

 

[ummary] 公司前三季度实现营业收入 7.30 亿元，同比下降 12.71%；归母净利

润 0.96 亿元，同比增长 11.39%。其中第三季度实现营收 2.83 亿元，

同比增长 5.20%，归母净利润 0.37 亿元，同比增长 31.11%。 

公司有望受益于铁路 5G-R 专网通信。铁路的无线通信仍处于 2G

（GSM-R）阶段，国铁集团要加快推进新一代信息技术特别是 5G、

大数据技术在铁路的应用，提高铁路信息化、智能化水平，促进传统

产业提质升级。公司已经完成了 5G 宽带接入模块的硬件研发；参与

主编的“综合轨道交通 5G 应用技术白皮书”就 5G 在轨道交通应用需

求、适用于轨道交通的 5G 关键技术、综合轨道交通 5G 应用等方面做

出重要技术引导，是 5G 创新应用领域的权威技术指标；参与研发的

《基于 5G 网络的智慧运维平台》荣获 5G 创新应用大赛优秀奖，并都

充分印证了在铁路 5G 方面公司的前瞻性以及潜在优势。 

公司有望受益应急通信系统建设。公司自主研制的三款产品圆满完成

长征五号 B 运载火箭首飞相关保障工作，充分验证了公司产品的高可

靠性、高稳定性和高安全性。公司承担了沈阳局、南宁局公网应急指

挥调度项目，公司该系统已在兰州、武汉、呼和浩特、沈阳、南宁等

多个铁路局应用。公司中标我国在西非地区承建的第一条货运专线铁

路——几内亚达圣铁路，为其提供一套 “看得见、听得清、能指挥、

可协作”的融合调度通信平台。疫情期间，公司构建的北京市首个疫

情防控应急指挥系统综合运用云计算、融合通信、移动通信、视频监

控、增强现实、GIS 等先进技术，实现随时随地实时交互通信，为各

级部门决策指挥提供准确、实时、全面、安全的通信信息支撑。 

盈利预测：预计 2020~2022 年公司营业收入分别为 13.50、17.04、24.28

亿元，归母净利润分别为 1.79、2.31、3.27 亿元，PE为 25.92、20.14、

14.21 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：系统性风险、专网订单不及预期。 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,216 1,339 1,350 1,704 2,428 

(+/-)% 3.74% 10.11% 0.78% 26.21% 42.52% 

归属母公司净利润 130 153 179 231 327 

(+/-)% 11.96% 17.70% 17.17% 28.67% 41.76% 

每股收益（元） 0.22 0.26 0.30 0.39 0.55 

市盈率 25.62 25.46 25.92 20.14 14.21 

市净率 1.71 1.87 2.05 1.86 1.64 

净资产收益率 (%) 6.69% 7.33% 7.90% 9.23% 11.57% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 595 595 596 596 596 
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上次评级： 首次覆盖 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/30 

6 个月目标价（元） 8.90 

收盘价（元） 7.80 

12 个月股价区间（元） 5.88～11.26 

总市值（百万元） 4,647 

总股本（百万股） 596 

A股（百万股） 596 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 15 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4% -5% 15% 

相对收益 -6% -6% -6% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《政策催化、行业需求、技术成熟共促

NB-IoT 智能水表风口》--20200217 

《东北证券通信行业 2020 年投资策略：基础

设施加速，强化确定性的应用场景》

--20191201 

《东北证券通信行业 2020 年投资策略：基础

设施加速，强化确定性的应用场景》

--20191128 

《移远通信(603236)：收入继续扩大，业绩拐

点确认》--20201030 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 860 851 901 1,001  净利润 152 178 231 327 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 19 0 0 0 

应收款项 863 870 1,098 1,565  折旧及摊销 33 0 0 0 

存货 170 178 223 315  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 211 214 258 347  财务费用 26 27 24 31 

流动资产合计 2,105 2,113 2,479 3,228  投资损失 -1 3 3 3 

可供出售金融资产      运营资本变动 -50 -5 -225 -460 

长期投资净额 13 50 50 50  其他 1 1 1 1 

固定资产 189 189 189 189  经营活动净现金流量 180 204 34 -97 

无形资产 175 175 175 175  投资活动净现金流量 -90 -30 -4 -4 

商誉 452 452 452 452  融资活动净现金流量 7 -184 21 202 

非流动资产合计 1,053 1,078 1,078 1,078  企业自由现金流 164 180 437 774 

资产总计 3,158 3,191 3,558 4,307       

短期借款 541 383 427 660  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 232 242 303 428  每股指标     

预收款项 42 42 53 76  每股收益（元） 0.26 0.30 0.39 0.55 

一年内到期的非流动负债 57 57 57 57  每股净资产（元） 
3.51 3.81 4.20 4.74 

流动负债合计 990 844 980 1,402  每股经营性现金流量（元） 
0.30 0.34 0.06 -0.16 

长期借款 20 20 20 20  成长性指标     

其他长期负债 58 58 58 58  营业收入增长率 10.1% 0.8% 26.2% 42.5% 

长期负债合计 78 78 78 78  净利润增长率 17.7% 17.2% 28.7% 41.8% 

负债合计 1,068 922 1,058 1,480  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,090 2,270 2,501 2,828  毛利率 38.2% 36.0% 36.5% 37.0% 

少数股东权益 0 -1 -1 -1  净利润率 11.4% 13.3% 13.5% 13.5% 

负债和股东权益总计 3,158 3,191 3,558 4,307  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 219.17 219.17 219.17 219.17 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 75.18 75.18 75.18 75.18 

营业收入 1,339 1,350 1,704 2,428  偿债能力指标     

营业成本 828 864 1,082 1,530  资产负债率 33.8% 28.9% 29.7% 34.4% 

营业税金及附加 8 5 7 10  流动比率 2.13 2.50 2.53 2.30 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 1.90 2.23 2.23 2.01 

销售费用 117 108 136 194  费用率指标     

管理费用 106 88 111 158  销售费用率 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

财务费用 20 1 -3 3  
管理费用率 

7.9% 6.5% 6.5% 6.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.5% 0.1% -0.2% 0.1% 

投资净收益 1 -3 -3 -3  分红指标     

营业利润 168 216 279 396  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 6 -1 -1 -1  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 175 214 278 394  估值指标     

所得税 23 36 47 67  P/E（倍） 25.46 
25.92 20.14 14.21 

净利润 152 178 231 327  P/B（倍） 1.87 2.05 1.86 1.64 

归属于母公司净利润 153 179 231 327  P/S（倍） 3.46 3.44 2.73 1.91 

少数股东损益 -1 -1 0 0  净资产收益率 7.3% 7.9% 9.2% 11.6% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

孙树明：清华大学电气工程硕士，哈尔滨工业大学电气工程及其自动化本科，现任东北证券通信组分析师。曾任国家电网

公司中国电力科学研究院研发工程师。两年电力行业工作经验，两年电力设备新能源行业研究经验，两年通信行业研究经

验，2015年以来具有5年证券研究从业经历，当前重点关注5G、数据中心、物联网、北斗及专网通信等细分领域，2016年团

队获得电气设备行业水晶球第2名。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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