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资料来源：Wind 

 现金收购高华世纪，协同潜力可观 
神州高铁(000008) 
现金收购轨交车载电子信息系统解决方案提供商——高华世纪 

公司拟以 9.3 亿元现金收购华高世纪 99.56%股份，主营产品为轨道交通车
载安全检测系统，为车辆信息化核心产品。公司产品现已应用于京沪高铁
等十余条高铁线路以及北京、成都、沈阳、 重庆、青岛等城市地铁线路。
高华世纪 2017、2018 和 2019 年度净利润承诺分别不低于 6750、8100、
9720 万元，且期内承诺额超出部分的 40%将用于奖励华高世纪管理团队。
此次并购的协同效益较大，一方面是双方在研项目一致，有望携手提升车
载信息化系统的技术水平，另一方面可实现客户协同，有助于国内客户更
全面的覆盖。 

 

增资新联铁等五家子公司，彰显公司对未来订单规模的信心 

公司公告拟对北京新联铁、华兴致远在内的 5 家子公司增加资本金 2.9 亿
元，增资后 5 家子公司合计注册资本将达到 6 亿元。本次增资将有利于增
强子公司的资金实力，满足其业务发展的资金需求，进一步提升行业地位，
增强自身的市场竞争力，促进业务增长。我们认为，此举意味着公司为后
续扩大单一订单规模提前做好了注册资金方面的准备，看好其未来的订单
潜力。 

 

成立神铁保理：产业资本双轮驱动，强化业内综合竞争力 

为积极探索产业与资本双轮驱动道路，运用金融手段推动产业发展，公司
拟使用自有资金现金出资 2 亿元投资设立全资子公司神铁商业保理（天津）
有限公司。设立神铁保理，公司可通过为产业链上下游企业提供保理服务
进行产业链优化与升级，降低运营成本，提高公司在轨道交通运营服务行
业的综合竞争力。此外，广泛开展商业保理业务能够通过金融创新为公司
创造新的利润增长点，提升公司整体经营效益，支持公司长期可持续发展。 

 

维持盈利预测和“买入”评级 

总体来看，公司运维检测业务覆盖全产业链，尤其是智能检测机器人技术
突出，可能是中国轨道交通运维效率提升的最受益者之一。不考虑此次收
购的业绩增厚，预计 2017-2019 年实现净利润约 6、8.6、12 亿元，对应
EPS 为 0.21、0.31 和 0.43 元/股，对应 PE 为 42、29、21 倍。考虑到公
司是国内唯一涵盖全产业链的轨交运营维护平台，具有一定稀缺性，同时
18 年业绩增速有望显著提高也会带来一定估值溢价，我们认为 2017 年合
理估值为 48~52 倍，合理股价为 10~11 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：铁路固定资产投资不达预期，新产品推广进度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,808 

流通 A 股 (百万股) 1,989 

52 周内股价区间 (元) 6.98-10.96 

总市值 (百万元) 25,134 

总资产 (百万元) 8,394 

每股净资产 (元) 2.20  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,295 1,876 2,439 3,902 6,243 

+/-%  321.60 44.86 30.00 60.00 60.00 

归属母公司净利润 (百万元) 185.67 521.87 598.36 861.54 1,204 

+/-%  2,290 181.07 14.66 43.98 39.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.19 0.21 0.31 0.43 

PE (倍) 135.41 48.18 42.02 29.18 20.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 神州高铁历史 PE-Bands  图表2： 神州高铁历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,653 4,415 5,105 6,630 8,764 

现金 450.25 1,117 1,682 1,642 1,714 

应收账款 742.99 1,666 1,861 2,620 3,637 

其他应收账款 37.58 83.03 94.72 158.45 249.82 

预付账款 47.11 141.63 158.10 299.86 510.83 

存货 308.92 583.39 719.89 1,180 1,873 

其他流动资产 66.22 823.84 589.01 729.29 779.00 

非流动资产 1,936 3,777 3,712 3,816 3,864 

长期投资 4.78 4.83 4.81 4.82 4.82 

固定投资 428.07 182.83 192.82 201.76 210.15 

无形资产 58.10 168.49 249.74 336.02 420.63 

其他非流动资产 1,445 3,421 3,264 3,273 3,228 

资产总计 3,589 8,193 8,817 10,446 12,627 

流动负债 631.55 1,967 1,775 2,520 3,480 

短期借款 106.00 382.60 290.40 321.13 310.89 

应付账款 225.41 466.60 562.83 1,037 1,783 

其他流动负债 300.14 1,117 921.28 1,162 1,386 

非流动负债 49.74 53.62 43.05 50.01 47.58 

长期借款 1.69 0.68 0.57 0.15 (0.16) 

其他非流动负债 48.05 52.94 42.48 49.86 47.75 

负债合计 681.29 2,020 1,818 2,570 3,527 

少数股东权益 0.00 59.48 70.65 86.14 108.07 

股本 2,409 2,809 2,809 2,809 2,809 

资本公积 318.72 2,832 2,832 2,832 2,832 

留存公积 164.36 686.23 1,289 2,151 3,355 

归属母公司股 2,908 6,113 6,929 7,789 8,992 

负债和股东权益 3,589 8,193 8,817 10,446 12,627  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,295 1,876 2,439 3,902 6,243 

营业成本 680.14 886.01 1,219 2,146 3,746 

营业税金及附加 28.23 29.96 43.68 67.36 109.13 

营业费用 68.09 128.64 121.94 163.89 224.76 

管理费用 306.05 388.73 487.76 667.26 874.07 

财务费用 6.02 1.31 (32.69) (45.86) (45.78) 

资产减值损失 27.01 34.27 31.85 32.65 32.38 

公允价值变动收益 0.38 (2.08) (1.26) (1.53) (1.44) 

投资净收益 15.82 158.73 111.09 126.97 121.68 

营业利润 195.74 563.74 676.69 996.08 1,423 

营业外收入 42.13 82.93 69.33 73.86 72.35 

营业外支出 4.54 3.81 4.05 3.97 4.00 

利润总额 233.33 642.86 741.97 1,066 1,491 

所得税 43.42 112.32 132.45 188.94 264.96 

净利润 189.91 530.54 609.52 877.03 1,226 

少数股东损益 4.24 8.68 11.17 15.49 21.93 

归属母公司净利润 185.67 521.87 598.36 861.54 1,204 

EBITDA 261.91 627.05 689.34 1,000 1,432 

EPS (元) 0.08 0.19 0.21 0.31 0.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 321.60 44.86 30.00 60.00 60.00 

营业利润 970.16 188.00 20.04 47.20 42.86 

归属母公司净利润 2,290 181.07 14.66 43.98 39.80 

获利能力 (%)      

毛利率 47.48 52.77 50.00 45.00 40.00 

净利率 14.34 27.82 24.53 22.08 19.29 

ROE 6.38 8.54 8.64 11.06 13.39 

ROIC 6.66 9.46 10.19 12.88 15.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.98 24.66 20.61 24.61 27.93 

净负债比率 (%) 15.96 19.02 16.06 12.54 8.84 

流动比率 2.62 2.25 2.88 2.63 2.52 

速动比率 2.13 1.95 2.47 2.16 1.98 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.32 0.29 0.41 0.54 

应收账款周转率 3.15 1.40 1.24 1.56 1.79 

应付账款周转率 5.45 2.56 2.37 2.68 2.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.19 0.21 0.31 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.03) (0.02) 0.10 (0.02) 0.02 

每股净资产(最新摊薄) 1.04 2.18 2.47 2.77 3.20 

估值比率      

PE (倍) 135.41 48.18 42.02 29.18 20.87 

PB (倍) 8.65 4.11 3.63 3.23 2.80 

EV_EBITDA (倍) 91.42 38.18 34.73 23.93 16.72  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (72.46) (56.13) 289.19 (54.23) 46.89 

净利润 189.91 530.54 609.52 877.03 1,226 

折旧摊销 60.14 61.99 45.33 50.15 54.56 

财务费用 6.02 1.31 (32.69) (45.86) (45.78) 

投资损失 (15.82) (158.73) (111.09) (126.97) (121.68) 

营运资金变动 (347.88) (519.53) (225.91) (937.29) (1,224) 

其他经营现金 35.16 28.28 4.03 128.71 157.09 

投资活动现金 (156.18) (1,987) 116.75 (62.72) (9.56) 

资本支出 92.49 60.29 29.91 35.03 39.99 

长期投资 2.67 1,036 (126.99) 42.33 (14.11) 

其他投资现金 (61.02) (891.50) 19.67 14.64 16.32 

筹资活动现金 460.60 2,691 159.21 76.23 35.21 

短期借款 106.00 276.60 (92.20) 30.73 (10.24) 

长期借款 1.69 (1.02) (0.11) (0.41) (0.31) 

普通股增加 2,106 399.65 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 29.66 2,513 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,783) (497.45) 251.52 45.92 45.77 

现金净增加额 231.96 647.62 565.15 (40.71) 72.53  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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