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事件：公司发布20年三季报，前三季度实现营收7.3亿，同比-12.71%,；实

现净利润0.96亿，同比+11.39%；实现扣非净利润0.86亿，同比+10.41%。 

整体符合预期，净利润略超预期。20年前三季度公司实现营收7.3亿，同比

-12.71%；净利润0.96亿，同比+11.39%。分季度看，Q3实现营收2.83

亿，同比+5.2%；净利润0.37亿，同比+31.11%。净利润超预期原因是期

间费用同比有所下降，考虑公司Q4收入占全年比重较高，全年业绩值得期待。

未来随着5G-R应用，行业空间有望成倍增长，公司坚持“大智移云物”技

术路线，前瞻布局5G铁路应用，有望分享市场快速发展红利，未来成长可期。 

毛利率略有下滑，现金流大幅改善。1）毛利率略有下滑：20年前三季度毛

利率36.02%，同比下降2.11个pp，主要是个别项目毛利率稍低导致整体毛

利率有所降低；净利率13.04%，同比增加2.76个pp，主要是期间费用同比

有所下降。2）现金流大幅改善：前三季度经营性现金流净额为0.38亿元，

同比+200.55%，现金流大幅改善的主要原因在于公司收回威标至远科技股

东欠款、利息收入及政府补助增加且支付采购款减少等。 

回购股份激励员工，彰显长期发展信心。公司拟以自有资金通过集中竞价交

易方式回购部分A股股份，用于实施员工持股或股权激励计划。回购金额为

0.5~1.0亿，价格不超过10元/股，回购股份占总股本的0.84~1.68%。回购

股份用于员工持股或股权激励计划，一方面彰显了对公司价值的判断和发展

前景的坚定信心，另一方面也充分调动了员工的积极性，与公司共同成长。 

盈利预测。预计公司20-22年净利润分别为1.67/1.93/2.45亿，EPS为

0.28/0.32/0.41元/股。公司作为铁路指挥调度领域龙头，直接受益5G-R应

用，具备长期成长性，继续看好公司长期发展空间，维持“买入”评级。 

风险提示：铁路固定资产投资不及预期；5G-R推进进度不及预期等。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,216 1,339 1,456 1,632 2,018 

增长率 3.7% 10.1% 8.7% 12.1% 23.6% 

归母净利润 (百万元) 131 152 167 193 245 

增长率 12.0% 17.7% 8.8% 16.1% 26.6% 

每股收益（EPS） 0.22 0.26 0.28 0.32 0.41 

市盈率（P/E） 35.7 30.3 27.9 24.0 19.0 

市净率（P/B） 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 755 860 918 986 972  营业收入 1,216 1,339 1,456 1,632 2,018 

应收款项 1,075 1,029 1,145 1,274 1,517  营业成本 763 828 897 999 1,225 

存货净额 200 170 202 231 270  营业税金及附加 7 8 9 10 12 

其他流动资产 16 45 23 28 32  销售费用 113 117 130 146 180 

流动资产合计 2,046 2,105 2,288 2,519 2,791  管理费用 188 205 219 248 306 

固定资产及在建工程 180 191 195 208 247  财务费用 28 20 26 27 25 

长期股权投资 2 13 5 7 8  其他费用/（-收入） (18) (7) (8) (9) (2) 

无形资产 176 188 191 203 205  营业利润 136 168 182 211 271 

其他非流动资产 658 662 672 664 666  营业外净收支 8 6 9 8 8 

非流动资产合计 1,016 1,053 1,065 1,082 1,127  利润总额 144 175 191 219 279 

资产总计 3,062 3,158 3,353 3,601 3,918  所得税费用 13 23 23 25 34 

短期借款 453 541 446 480 489  净利润 131 152 168 194 245 

应付款项 498 404 523 552 647  少数股东损益 1 (1) 2 1 0 

其他流动负债 42 45 37 42 41  归属于母公司净利润 130 153 167 193 245 

流动负债合计 993 990 1,006 1,074 1,177        

长期借款及应付债券 80 45 59 79 78  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 44 33 44 40 39  盈利能力      

长期负债合计 123 78 102 119 117  ROE 6.7% 7.6% 7.7% 8.3% 9.7% 

负债合计 1,116 1,068 1,109 1,192 1,294  毛利率 37.3% 38.2% 38.4% 38.8% 39.3% 

股本 595 595 595 595 595  营业利润率 11.1% 12.6% 12.5% 12.9% 13.5% 

股东权益 1,946 2,090 2,244 2,409 2,624  销售净利率 10.8% 11.3% 11.6% 11.9% 12.2% 

负债和股东权益总计 3,062 3,158 3,353 3,601 3,918  成长能力      

       营业收入增长率 3.7% 10.1% 8.7% 12.1% 23.6% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 0.9% 24.2% 8.0% 16.0% 28.7% 

净利润 131 152 168 194 245  归母净利润增长率 12.0% 17.7% 8.8% 16.1% 26.6% 

折旧摊销 28 33 31 33 35  偿债能力      

营运资金变动 28 20 26 27 25  资产负债率 36.4% 33.8% 33.1% 33.1% 33.0% 

其他 (182) (25) 8 (137) (200)  流动比 2.06 2.27 2.27 2.35 2.37 

经营活动现金流 6 180 234 117 106  速动比 1.86 1.95 2.07 2.13 2.14 

资本支出 (82) (42) (43) (54) (77)        

其他 (124) (48) 14 6 (4) 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (206) (90) (29) (48) (81)  每股指标      

债务融资 147 79 (133) 28 (9) 
 
EPS 0.22 0.26 0.28 0.32 0.41 

权益融资 (116) (23) (14) (30) (30) 
 
BVPS 3.26 3.51 3.77 4.04 4.40 

其它 106 (49) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 137 7 (147) (2) (39)  P/E 35.7 30.3 27.9 24.0 19.0 

汇率变动       P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 (64) 97 58 68 (14)  P/S 3.8 3.5 3.2 2.8 2.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 
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联系电话：021-38584209 
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