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本报告导读： 

市场认为，公司是国内铁路 IT 提供商，业务缺乏弹性。我们认为，公司志在高铁出

行大数据，互联网业务 2016 年有望迈出实质性步伐。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 14 元。预计公司 2015-2017 年 EPS

为 0.21/0.31/0.41 元。基于产业资源，公司有望掘金高铁出行大数据。

基于此，给予一定估值溢价，目标价 14 元，对应 2016 年 PE 46 倍。 

 手握稀缺产业资源，志在实现从媒介变现再到数据变现。公司与易

程股份已结成产业联盟关系，已经接近完成易程股份下属易维讯收

购。易程是中国高铁 IT 顶层架构者，亦是 12306 支持方中铁程股东

之一。公司战略思路为围绕铁路领域资源实现变现。第一步即依托易

维讯自助售票机终端，实现媒介变现。受益铁路商业化化进程加速，

我们判断公司有望开展媒体广告，消费金融等业务。第二步，即开拓

基于精准数据提供出行服务，实现数据变现。 

 手握丰富产业资源，高铁出行大数据的潜在开垦者。目前，高铁 12

亿人次的出行大数据包括三类，一是高铁站的实时数据，可应用于保

险。二是 12306 座位数据，可应用于行程管理。三是 12306 账户数据，

可应用于征信。基于此，我们认为，若铁进程总市场化深入，公司有

望成为高铁出行大数据的潜在开垦者。 

 高铁出行大数据变现可期，打造高铁版“航旅纵横”。民航领域已诞

生航旅纵横、携程等巨头。而铁路和高铁客运量是民航客运量的 3

倍和 6 倍。若铁总换届，我们认为高铁出行大数据获取和变现开启非

常值得期待。潜在产品形态包括高铁版“航旅纵横”、消费金融等。 

 风险提示：传统业务增长低于预期、公司业务转型进度低于预期 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 237 333 463 668 788 

(+/-)% 2% 40% 39% 44% 18% 

经营利润（EBIT） 39 46 96 168 224 

(+/-)% -24% 18% 110% 76% 33% 

净利润 65 125 114 165 222 

(+/-)% -5% 94% -9% 44% 35% 

每股净收益（元） 0.12 0.23 0.21 0.31 0.41 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 16.3% 13.7% 20.7% 25.2% 28.5% 

净资产收益率(%) 4.7% 8.6% 7.6% 10.2% 12.4% 

投入资本回报率(%) 10.5% 12.6% 20.6% 25.6% 34.7% 

EV/EBITDA 42.0 40.0 20.0 11.9 8.2 

市盈率 89.7 46.3 50.7 35.1 26.1 

股息率 (%) 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 14.00 

  当前价格： 10.40 

2016.03.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.50-33.88 

总市值（百万元） 5,616 

总股本/流通 A 股（百万股） 540/358 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 66% 

日均成交量（百万股） 1081.88 

日均成交值（百万元） 134.37 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,439 

每股净资产 2.66 

市净率 3.9 

净负债率 -57.29% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.01 0.03 

Q2 0.00 0.03 

Q3 0.02 0.08 

Q4 0.21 0.07 

全年 0.23 0.21 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -13% -30% 7% 

相对指数 -10% -7% 27% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.03.10 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
世纪瑞尔（300150） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 14.00 

当前价格： 10.40 

2016.03.10 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.c-real.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是专业的工业监控产品和解决方案

提供商，一直专注于铁路行车安全监控

系统产品的开发、生产、销售，为高速

铁路、既有铁路提供安全保障所需的监

控系统产品。 

公司主要产品包括铁路综合视频监控系

统、铁路防灾安全监控系统、铁路综合

监控系统平台、铁路通信监控系统等，

以及相关系统集成、技术培训、技术咨

询、技术支持服务，是我国铁路行车安

全监控领域领先的系统供应商。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 9.50-33.88 

市值（百万） 5,616 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      237 333 463 668 788 

营业成本      116 184 221 309 363 

税金及附加      2 3 4 6 7 

销售费用      25 50 84 109 114 

管理费用      55 49 58 75 80 

EBIT      39 46 96 168 224 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -1 65 52 31 30 

财务费用      -30 -28 15 15 10 

营业利润      67 131 120 176 239 

所得税      14 12 11 16 22 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      65 125 114 165 222 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,137 976 967 967 1,059 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      0 155 155 155 155 

固定资产合计      24 23 20 17 14 

无形及其他资产      2 2 1 1 0 

资产合计      1,561 1,624 1,815 2,087 2,207 

流动负债      180 164 284 435 378 

非流动负债      1 3 1 3 6 

股东权益      1,380 1,451 1,511 1,622 1,790 

投入资本(IC)      300 330 422 599 588 

现金流量表           

NOPLAT      32 41 87 153 204 

折旧与摊销      5 3 2 2 2 

流动资金增量      -28 -31 -166 -189 3 

资本支出      12 -1 8 7 7 

自由现金流      20 11 -70 -27 215 

经营现金流      36 3 -53 -15 227 

投资现金流      16 -55 60 38 37 

融资现金流      -11 -109 -15 -22 -172 

现金流净增加额      41 -161 -9 0 92 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.3% 40.4% 39.2% 44.3% 18.0% 

EBIT 增长率      -24.0% 17.7% 110.1% 76.2% 33.1% 

净利润增长率      -5.5% 93.8% -8.7% 44.4% 34.6% 

利润率           

毛利率      50.9% 44.5% 52.3% 53.7% 53.9% 

EBIT 率      16.3% 13.7% 20.7% 25.2% 28.5% 

净利润率      27.2% 37.6% 24.7% 24.7% 28.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.7% 8.6% 7.6% 10.2% 12.4% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 7.7% 6.3% 7.9% 10.1% 

投入资本回报率(ROIC)      10.5% 12.6% 20.6% 25.6% 34.7% 

运营能力           

存货周转天数      197 152 152 152 152 

应收账款周转天数      375 319 319 319 319 

总资产周转周转天数      2336 1748 1356 1066 994 

净利润现金含量      0.55 0.02 -0.47 -0.09 1.02 

资本支出/收入      -5% 0% -2% -1% -1% 

偿债能力           

资产负债率      11.6% 10.3% 15.7% 21.0% 17.4% 

净负债率      -78.2% -67.0% -62.3% -53.9% -58.8% 

估值比率           

PE      89.7 46.3 50.7 35.1 26.1 

PB      2.1 2.0 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA      42.0 40.0 20.0 11.9 8.2 

P/S      12.2 8.7 6.3 4.3 3.7 

股息率      1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 深耕铁路 IT，手握丰富产业资源 

2016 年估值仅 35X，业务结构优化推动中成长性 20%+。考虑业务结构

向铁路客服优化，公司中期成长性有望保持在 20~25%。而公司 2016 年

净利润大概率超过 1.6 亿元，对应估值仅为 35X。同时，公司在手闲置

现金超过 3 亿元，具备纯现金外延并购的潜力。 

 

深耕铁路 IT 多年，手握丰富产业联盟资源。公司与易程股份已结成产

业联盟关系，之前完成易程股份下属易维讯收购。易程是中国高铁 IT

顶层架构者，亦是 12306 支持方中铁程股东之一。基于此，我们认为，

公司有望成为高铁出行大数据的潜在开垦者。 

 

图 1 易程股份是中国高铁 IT 顶层架构者，已与公司建立产业联盟关系 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 注释：65%为公司此次收购股份比例 

 

2. 媒介变现第一步，高铁出行大数据潜在开垦者。 

高铁出行大数据分三类，最终产品形态为高铁版“航旅纵横”。高铁出行

大数据可大致分为三类，第一类是站点实时数据，可应用互联网保险等

领域。第二类是座位数据，可应用行程管理等领域，第三类是账户数据，

可应用于高铁消费金融、征信等领域。座位数据获取最为困难，有待高

铁领域市场化进程加速。 

 

图 2 高铁出行大数据可分为三类，最终产品形态为“航旅纵横” 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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公司转型围绕高铁领域产业资源，蜕变将始于媒介变现。高铁出行大数

据将成为公司长期成长性业务，但中期而言，我们判断，受益高铁商业

化进程加速，依托易维讯在铁路行业内先天优势的，公司在自动售票机

广告和消费金融领域有望较快落地。这块，我们认为估值可类比分众传

媒等。 

 

图 3 媒介变现的尝试，有望证明公司具备高出行大数据获取的能力和

资源 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 改革破冰释放红利，高铁出行大数据变现可期 

铁路与高铁出行圈空间巨大，铁总换届有望实现瓶颈，突破。2015 年铁

路和高铁客运量分别是民航客运量的 3 倍和 6 倍，而 ARPU 值两者相差

并不这么大。在民航圈已诞生航旅纵横、携程等巨头背景下，铁路和高

铁出行圈市场空间巨大。我们认为，关键瓶颈在于铁总行政化下数据封

闭。若铁总换届，我们认为高铁出行大数据获取和变现非常值得期待。 

 

图 4 高铁是一块不亚于民航的巨大出行服务市场 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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4. 盈利预测与估值 

我们认为，对公司盈利预测重在把握高铁 IT 业务，特别是通信基站监控

和高铁站 IT 运维收入变化情况。假设铁塔公司招标如期，通信基站监控

业务将实现 30%以上的高速增长；同时假设高铁站 IT 运维持续发力，

预计可以达到 20%以上的增长，因此我们预计公司收入有望保持稳定增

长态势。另一方面，受益公司产品结构优化，毛利率有望重回 50%的高

位。基于此，我们预计 2015-2017 年净利润分别为：1.14、1.65、2.22 亿

元。EPS 分别为 0.21、0.31、0.41 元 

 

表 1 公司盈利预测 

  2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 231  237  333  463  668  788  

    增长率 -22.9% 2.3% 40.4% 39.2% 44.3% 18.0% 

营业成本 -109  -116  -184  -221  -309  -363  

    %销售收入 47.3% 49.1% 55.5% 47.7% 46.3% 46.1% 

毛利 122  121  148  242  359  425  

    %销售收入 52.7% 50.9% 44.5% 52.3% 53.7% 53.9% 

营业税金及附加 -2  -2  -3  -4  -6  -7  

    %销售收入 1.0% 0.7% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

营业费用 -21  -25  -50  -84  -109  -114  

    %销售收入 9.2% 10.5% 15.0% 18.2% 16.4% 14.5% 

管理费用 -47  -55  -49  -58  -75  -80  

    %销售收入 20.5% 23.4% 14.9% 12.5% 11.3% 10.1% 

息税前利润（EBIT） 51  39  46  96  168  224  

    %销售收入 22.0% 16.3% 13.7% 20.7% 25.2% 28.5% 

财务费用 34  30  28  -15  -15  -10  

    %销售收入 -14.9% -12.7% -8.5% 3.2% 2.2% 1.3% 

资产减值损失 -7  0  -7  -13  -8  -5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 -1  -1  65  52  31  30  

    %税前利润 -0.7% -1.4% 46.9% 41.4% 17.1% 12.3% 

营业利润 78  67  131  120  176  239  

  营业利润率 33.6% 28.4% 39.5% 25.8% 26.4% 30.4% 

营业外收支 3  12  6  6  5  5  

税前利润 81  79  138  126  181  244  

    利润率 35.0% 33.3% 41.4% 27.1% 27.2% 31.0% 

所得税 -13  -14  -12  -11  -16  -22  

  所得税率 15.8% 18.2% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润 68  65  125  114  165  222  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 68  65  125  114  165  222  

    净利率 29.5% 27.2% 37.6% 24.7% 24.7% 28.2% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

公司的主要收入来源是铁路 IT，且志在开垦高铁出行大数据。因此，公

司的估值可以参照同领域且在迈出转型步伐的辉煌科技、佳讯飞鸿、鼎
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汉技术等公司。 

 

表 2 可比公司 PE 比较 

  收盘价 EPS PE PB 

公司名称 2016/3/10 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 

辉煌科技 13.66 0.26 0.28 0.33 0.42 51.96 49.37 40.85 32.22 5.30 3.51 2.66 2.50 

鼎汉技术 17.51 0.39 0.50 0.69 0.89 45.33 34.72 25.40 19.65 7.31 4.34 3.72 3.18 

佳讯飞鸿 21.20 0.28 0.37 0.55 0.80 75.71 57.24 38.71 26.53 10.23 3.04 2.85 2.63 

平均值 17.46 0.31 0.38 0.52 0.70 57.67 47.11 34.99 26.14 7.61 3.63 3.08 2.77 

世纪瑞尔 10.78  0.23  0.21  0.31  0.41  46.87 51.33 34.77 26.29 6.01 3.58 2.98 2.65 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 注：除世纪瑞尔外，EPS 来自于 Wind 一致预期 

 

预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.21/0.31/0.41 元。行业可比公司 2016 年

估值为 35 倍。考虑公司具备极为丰富的产业资源，并有望依托此掘金

高铁出行大数据，我们给予一定估值溢价，给予 2016 年 PE 46 倍，对应

合理估值为 14 元。 

 

行业可比公司 2016 年 PB 为 3.08 倍，预计公司 15 年每股净资产为 4.98，

参考行业可比 PB，对应合理估值为 14 元。 

 

综合两种估值方法，我们给予公司目标价 14 元，首次覆盖给予增持评

级。 

 

5. 风险提示 

传统业务增长低于预期 

公司传统业务较为依赖高铁建设投入，公司的车站运维业务也主要集中

于高铁站。因此，如果我国高铁建设速度和力度出现大幅下滑，将对公

司的业绩产生风险。 

 

公司业务转型发展低于预期 

公司之前主要服务于高铁站等 G/B 端客户，业务模式以项目制为主。未

来向运营制转型，或将面临业务模式差异导致的执行力较差的风险。 
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