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通信：佳讯飞鸿（300213）季报点评               2014 年 10 月 16 日 

  

 推荐（维持） 

 

 事件  

公司发布三季度报告：1-9 月实现收入 6.08 亿，同比增长 57.87%；归母

净利润 5019.4 万，同比增长 93.14%。其中，3 季度净利润 2706.7 万，

同比增长 80.51%，超过上半年两个季度的总和。 

 内生增长推动业绩增长 

作为国内领先的指挥调度与控制系统提供商，公司的解决方在铁路和轨

道交通中得以广泛应用。4 月确定铁路投资 8000 亿计划，截至 8 月才

完成不到 4000 亿，后续有较大增长空间。同时总理大力在国外推动高

铁输出。公司 LTE-R 调度指挥系统在朔黄铁路应用，并亮相德国展会。 

 外延并购拓展解决方案应用 

公司以自有解决方案为核心，通过并购和投资以集成方案，拓展新领域。

如并购航空智能是为了拓展海关市场。目前已经中标武汉海关监控指挥

中心建设项目。投资臻迪智能则是利用其无人机等技术增强监控方案。 

 自研方案+集成应用的扩张模式 

   公司以自研产品为核心，利润率较高，在奥运，神州，石化，多条铁路

和地铁成熟应用。我们分析其方案中 70%的核心部分可复用，其余 30%

可快速定制开发。通过外延扩张，可望在新的行业中放量增长。 

 投资策略 

公司坚持以自研方案为核心，内生增长推动当期业绩，并通过外延来集

成应用方案，拓展新市场应用。我们看好未来发展，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

   铁路投资低于预期；海关业务进展缓慢；新行业应用周期较长。 

图表：佳讯飞鸿盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 353.4 490.0 738.8 1,115.6 1,611.2 

同比增长(+/-%) 14.4% 38.6% 50.8% 51.0% 44.4% 

归属净利润（百万元） 18.0 51.4 86.6 106.2 125.1 

同比增长(+/-%) -64.3% 185.8% 68.5% 22.6% 17.8% 

每股收益（元） 0.14 0.34 0.30 0.35 0.43 

PE 154.79 63.74 71.47 61.15 50.65 

PB 3.87 3.69 6.90 6.20 5.52 

公司研究 
 

 

市场表现    截至 2014.10.16 

 

市场数据 2014-10-16 

A 股收盘价（元） 21.67 

一年内最高价（元） 24.52 

一年内最低价（元） 7.52 

上证指数 2314.46 

市净率 7.2 

总股本（万股） 25,200 

实际流通 A 股（万股） 12,031 

限售流通 A 股（万股） 13,169 

流通 A 股市值（亿元） 17.0 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 768.6  933.3  886.6  1,370.5  2,037.8  

现金 418.9  385.0  147.8  223.1  322.2  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 8.0  8.4  14.6  20.6  30.8  

应收款项 169.1  207.7  328.9  500.6  707.2  

其他应收款 5.7  4.1  7.8  11.3  18.2  

存货 74.6  275.1  243.9  408.0  664.7  

其他 92.3  53.1  143.7  206.9  294.6  

非流动资产 140.7  176.7  1,402.8  3,290.9  4,747.1  

长期股权投资 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

固定资产 30.8  115.6  1,277.9  3,093.8  4,453.0  

无形资产 44.6  45.9  102.2  174.3  270.4  

其他 65.1  15.1  22.5  22.6  23.5  

资产总计 909.3  1,110.0  2,289.4  4,661.4  6,784.9  

流动负债 114.2  292.5  1,365.1  3,616.7  5,594.7  

短期负债 0.0  0.0  1,120.9  3,207.2  4,934.1  

应付账款 42.2  100.1  105.2  172.0  264.3  

预收账款 43.2  154.1  89.8  159.0  282.2  

其他 28.9  38.3  49.1  78.5  114.0  

长期负债 44.5  28.7  48.9  63.1  83.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 44.5  28.7  48.9  63.1  83.5  

负债合计 158.7  321.2  1,414.0  3,679.8  5,678.2  

股本 126.0  126.0  261.0  261.0  261.0  

资本公积金 375.1  373.6  238.6  238.6  238.6  

留存收益 204.8  241.0  320.2  412.6  524.3  

少数股东权益 44.8  48.2  55.6  69.3  82.7  

母公司所有者权益 705.8  740.6  819.8  912.3  1,023.9  

负债及权益合计 909.3  1,110.0  2,289.4  4,661.4  6,784.9  
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利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 353.4  490.0  738.8  1,115.6  1,611.2  

营业成本 249.9  336.6  543.6  782.5  1,115.9  

营业税金及附加 2.4  3.6  5.8  8.1  12.1  

营业费用 27.6  38.2  58.0  87.2  126.0  

管理费用 72.2  74.4  36.9  55.8  80.6  

财务费用 -5.7  -5.0  15.8  81.9  156.0  

资产减值损失 2.5  6.7  1.4  2.0  1.4  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 4.5  35.6  77.3  98.1  119.4  

营业外收入 15.2  22.7  19.3  19.1  20.3  

营业外支出 0.6  0.1  0.3  0.2  0.3  

利润总额 19.1  58.1  96.2  116.9  139.4  

所得税 1.2  6.7  9.7  10.8  14.3  

净利润 18.0  51.4  86.6  106.2  125.1  

少数股东权益 0.0  8.8  7.4  13.7  13.4  

归属母公司所有者净利润 18.0  42.6  79.1  92.5  111.7  

EPS（元） 0.14  0.34  0.30  0.35  0.43  

 

现金流表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 18.6  49.1  214.4  396.0  498.8  

净利润 18.0  51.4  86.6  106.2  125.1  

折旧摊销 8.5  12.7  351.9  452.1  535.9  

财务费用 1.6  1.0  15.8  81.9  156.0  

投资收益 0.0  -0.1  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -9.0  -14.9  -240.3  -245.1  -318.6  

其他 -0.4  -1.0  0.5  1.0  0.4  

投资活动现金流 -45.2  -45.9  -1,577.0  -2,339.2  -1,991.0  

资本支出 -36.0  -45.9  -1,577.0  -2,339.2  -1,991.0  

其他投资 -9.2  0.1  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -1.1  -22.5  1,125.4  2,018.6  1,591.3  

借款变动 0.0  0.0  1,120.9  2,086.3  1,726.9  

普通股增加 42.0  0.0  135.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -33.3  -1.4  -135.0  0.0  0.0  

股利分配 -8.4  -6.3  0.0  0.0  0.0  

其他 -1.3  -14.8  4.4  -67.7  -135.6  



 公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

华融证券
HUARONG SECURITIES

主要财务比率 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 14.4% 38.6% 50.8% 51.0% 44.4% 

营业利润 -88.8% 693.7% 117.4% 26.9% 21.7% 

净利润 -64.3% 185.8% 68.5% 22.6% 17.8% 

盈利能力 

     毛利率 29.3% 31.3% 26.4% 29.9% 30.7% 

净利率 5.1% 10.5% 11.7% 9.5% 7.8% 

ROE 2.5% 5.7% 9.7% 10.1% 10.9% 

ROIC 1.7% 6.7% 5.6% 4.7% 4.9% 

偿债能力 

     资产负债率 17.5% 28.9% 61.8% 78.9% 83.7% 

流动比率 6.73 3.19 0.65 0.38 0.36 

速动比率 6.07 2.25 0.47 0.27 0.25 

营运能力 

     资产周转率 0.39 0.44 0.32 0.24 0.24 

存货周转率 3.35 1.22 2.23 1.92 1.68 

应收账款周转率 2.00 2.27 2.15 2.14 2.18 

每股资料（元） 

     每股收益 0.14 0.34 0.30 0.35 0.43 

每股经营现金 0.17 0.44 0.82 1.52 1.91 

每股净资产 5.60 5.88 3.14 3.50 3.92 

每股股利 0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE 154.79 63.74 71.47 61.15 50.65 

PB 3.87  3.69  6.90  6.20  5.52  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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