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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
受疫情蔓延与反复的影响，业绩不及预期。2020年公司实现营业收入9.61

亿元，同比下降28.22%，实现归母净利润1.17亿元，同比下降23.47%，

实现扣非后归母净利润0.89亿元，同比下降38.31%。2021年Q1公司实现

营业收入1.61亿元，同比增长4.76%，归母净利润为-0.05亿元，亏损同

期减少79.62%。2020年受疫情蔓延与反复的影响，公司业绩低于我们此

前预期。 

营收受疫情影响，成本费用相对稳定。2020年，营收占比较高的指挥调

度类业务下降幅度超过30%，导致公司营收同比下降28.22%。指挥调度、

智能应用、行业物联网、维护服务类业务分别实现5.43、2.48、1.24、0.47

亿元，同比下降32%、15%、30%、36%。营收占比最高的指挥调度通信

产品毛利率提升带动整体毛利率相对稳定。公司期间费用整体保持稳定，

净利率水平基本稳定。公司重视研发，2020年公司保持较高研发投入水

平，达到1.23亿元，占营业收入的12.81%。 

公司前瞻布局5G应用将受益于“新基建”东风。今年是“十四五”计划

的开局之年，目前5G-R正处于探索部署阶段，随着5G的不断落地应用，

5G-R有望逐步取代GSM-R系统，我们预计在2023年有望迎来加速替代

期。铁路通信设备市场空间广阔，有望扩展成当前规模的3.4~9.5倍。公

司在铁路智慧指挥调度领域市占率超50%，将全面受益行业红利。 

投资建议：我们预测公司未来三年EPS分别为0.22/0.28/0.37元，对应

PE24.2x/19.3x/14.6x。公司业绩短期受到疫情影响而波动，但是行业趋

势和公司基本面没有发生变化，公司作为铁路智慧指挥调度领域龙头，直

接受益5G-R应用，行业景气度有望持续5~15年，公司具有长期成长性，

目前估值具有优势，维持“买入”评级。 

风险提示：新技术研发不及预期；5G-R推进进度不及预期等。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,339 961 1,123 1,332 1,676 

增长率 10.1% -28.2% 16.8% 18.6% 25.8% 

归母净利润 (百万元) 153 117 133 167 221 

增长率 17.7% -23.5% 13.5% 25.7% 32.1% 

每股收益（EPS） 0.26 0.20 0.22 0.28 0.37 

市盈率（P/E） 21.0 27.5 24.2 19.3 14.6 

市净率（P/B） 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、20年公司业绩不及预期，21Q1业绩重回正增长轨道 

受疫情蔓延和反复的影响，公司业绩低于预期。2020 年公司实现营业收入 9.61 亿元，同比下

降 28.22%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比下降 23.47%，实现扣非后归母净利润 0.89 亿元，

同比下降 38.31%。2021 年 Q1 公司实现营业收入 1.61 亿元，同比增长 4.76%，归母净利润

为-0.05 亿元，亏损同期减少 79.62%。公司业绩低于我们此前预期。受疫情影响，公司主要客

户需求减缓，产业链上下游复工复产进度不一，部分项目的招投标以及订单交付有所延期，原

材料采购、物流配送及项目实施均受到不同程度影响。公司产品交付进度虽陆续恢复，但合同

的落地相对延迟，影响收入确认，因此收入和利润较去年同期有所减少。 

 

图 1：营收 20 年为 9.61 亿元，21Q1 为 1.61 亿元  图 2：归母净利润 20 年为 1.17 亿元，21Q1 为-0.05 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2021 年 Q1 公司营收和归母净利润重回正增长轨道。受疫情影响，2020Q1 和 Q4 营收和归母

净利润有所下降，2020Q1/Q2/Q3/Q4 和 2021Q1 营收增速分别为-30.62% / -15.16% / 5.20% / 

-54.00% / 4.76%，归母净利润增速分别为-443.40% / 64.85% / 31.11% / -68.27% / 79.62%。

2021 年 Q1 公司营收和归母净利润重回正增长轨道。2020 年，公司业绩波动是暂时的，公司

所处的行业发展趋势和公司基本面没有改变。2021 年是十四五规划的首年，是 5G 应用的元

年，是公司成立 26 年、上市十周年，公司未来发展可期。 

 

图 3：一季度营收全年占比相对较低  图 4：受疫情影响，Q1 和 Q4 营收和归母净利润有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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二、营收受疫情影响，成本费用相对稳定 

20 年营收占比较高的指挥调度类业务下降幅度超过 30%，导致公司营收同比下降 28.22%。

2020 年，指挥调度、智能应用、行业物联网、维护服务类业务分别实现 5.43、2.48、1.24、

0.47 亿元，同比下降 32%、15%、30%、36%。国防行业客户收入贡献下降幅度最大，交通、

国防、政府客户贡献收入分别为 6.26、0.46、1.97 亿元，同比分别下降 25%、78%、6%。 

 

图 5：行业客户贡献收入（亿元）及增速（%）  图 6：各项主营业务规模（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2020 年，毛利率和净利率相对稳定，成本费用管控相对较好。营收占比最高的指挥调度通信

产品毛利率提升带动整体毛利率相对稳定。常规类指挥调度通信产品、智能应用系统产品、行

业物联网应用类、维保服务毛利率分别为 41.00%、26.61%、41.76%、55.64%，整体毛利率

为 38.10%，和去年同期基本持平。公司期间费用整体保持稳定，公司净利率水平基本稳定。

公司重视研发，2020 年公司保持较高研发投入水平，达到 1.23 亿元，占营业收入的 12.81%。

公司不断加强以“大、智、移、云、物”为核心的信息技术攻关及 5G 在垂直行业应用的研究，

有机融合“飞鸿云”、“飞鸿数”、“飞鸿物联”等基础平台能力，打造自主可控的技术中台，推

动公司新 ICT 技术创新成果转化，铁路 5G 行业应用相关产品的研发工作正在按计划有序推进。 

 

图 7：各项主营业务毛利率整体稳定，维保下滑较多  图 8：2020 年公司毛利率和净利率水平基本稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

2

4

6

8

10

2017 2018 2019 2020

交通 国防
政府 其他
交通yoy（右） 国防yoy（右）
政府yoy（右） 其他yoy（右）

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

2

4

6

8

10

2017 2018 2019 2020

指挥调度类 智能应用类
行业物联网应用类 维护服务类
智慧调度yoy（右） 智能应用yoy（右）
行业物联网yoy（右） 维护服务yoy（右）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

常规类指挥调度通信产品
智能应用系统产品
行业物联网应用类
维保服务

-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

销售毛利率(%) 销售净利率(%)



 

公司点评 | 佳讯飞鸿  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 05 月 11 日 

图 9：期间费用整体相对稳定（单位：亿元）  图 10：研发支出占营业收入比例持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

资产负债率持续降低，从 2019 年度 33.8%下降至 2020 年和 2020Q1 的 29.3%和 27.8%。负

债率显著降低的主要原因是短期借款大幅减少，2020 年短期借款为 3.18 亿元，而去年同期为

5.41 亿元。2020 年，经营活动产生的现金流净额为正（1.02 亿元），略低于归母净利润水平

（1.17 亿元）。 

 

图 11：资产负债率持续降低  图 12：公司经营活动产生现金流净额与归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

三、投资建议 

经济结构转型期，基础设施稳步投资叠加信息化水平提高，公司迎来发展黄金时期。2021 年

是“十四五”计划的开局之年，中国国家铁路集团有限公司表示，将奋力推动铁路高质量发展，

全面完成铁路投资任务，投产新线 3,700 公里左右。根据《中长期铁路网规划》，到 2025 年我

国铁路网规模将达到 17.5 万公里左右，其中高速铁路 3.8 万公里左右；规划到 2030 年，我国

铁路网规模将达到 20 万公里左右，其中高速铁路 4.5 万公里左右。《新时代交通强国铁路先行

规划纲要》规划到 2035 年，高速铁路规模 7 万公里左右。《十四五纲要》指出，构建基于 5G

的应用场景和产业生态，在智能交通、智慧能源等重点领域开展试点示范。《新时代交通强国

铁路先行规划纲要》提出，推进设施数字化、智能化升级，自主研发智能综合调度指挥系统以

及新一代铁路移动通信系统；加大 5G 通信网络、大数据、物联网等新型基础设施建设应用，

统筹推进新一代移动通信专网建设，构建泛在先进、安全高效的现代铁路信息基础设施体系，

以推动新一代信息技术与铁路深度融合赋能赋智为牵引，打造现代智慧铁路系统。 
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国内领先的“智慧指挥调度全产业链”综合解决方案提供商，乘“新基建”东风，加速发展。

目前 5G-R正处于探索部署阶段，随着 5G的不断落地应用，5G-R有望逐步取代GSM-R系统，

我们预计在 2023 年迎来加速替代期。铁路通信设备市场空间广阔，有望扩展成当前规模的

3.4~9.5 倍。考虑到疫情影响以及 5G 应用落地不及预期，在 2020 年业绩基础上我们下调公司

的盈利预测，我们预测公司未来三年 EPS 分别为 0.22/0.28/0.37 元，对应 PE24.2x/19.3x/14.6x。

公司业绩短期受到疫情影响而波动，但是行业趋势和公司基本面没有发生变化，公司作为铁路

智慧指挥调度领域龙头，直接受益 5G-R 应用，行业景气度有望持续 5~15 年，公司具有长期

成长性，目前估值具有优势，维持“买入”评级。 

   

四、风险提示 

1、宏观经济下行导致行业增速不及预期：公司主要从事的智慧指挥调度业务所处的交通、

国防、政府等行业与国家投资的关联性较大，且与国家的产业政策与宏观政策联系紧密，

若未来国家宏观经济政策出现重大调整，或国家基础建设投资规模减少，行业可能会受影

响。 

2、新技术研发及新产品推进不及预期：信息技术产业具有较高技术壁垒，产品更新迭代

快，若公司不能正确把握所在行业技术、产品及市场的发展趋势，及时调整研发策略，将

可能影响公司市场竞争力。 

3、5G-R 推进进度不及预期。如果未来 5G 在铁路领域的实际落地应用速度低于预期，可

能导致公司 5G 业务增长不及预期。 

4、业务整合和规模扩大风险：随着规模逐步扩大，公司已发展成为拥有多家子公司的产

业集团构架体系，如何协同统一、加强管控、实现协同效应，提高整体运营和管理效能是

今后公司发展面临的风险。 
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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） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 860 557 953 916 793  营业收入 1,339 961 1,123 1,332 1,676 

应收款项 1,029 1,101 1,100 1,319 1,680  营业成本 828 595 694 821 1,030 

存货净额 170 174 176 206 273  营业税金及附加 8 7 8 10 13 

其他流动资产 45 147 143 148 146  销售费用 117 108 112 127 151 

流动资产合计 2,105 1,979 2,372 2,588 2,892  管理费用 205 177 202 233 285 

固定资产及在建工程 191 183 196 215 256  财务费用 20 19 30 28 28 

长期股权投资 13 54 23 30 36  其他费用/（-收入） (7) (76) (69) (72) (75) 

无形资产 188 153 140 114 82  营业利润 168 132 145 185 245 

其他非流动资产 662 665 662 663 663  营业外净收支 6 (2) 3 2 1 

非流动资产合计 1,053 1,056 1,021 1,022 1,037  利润总额 175 130 149 187 246 

资产总计 3,158 3,035 3,392 3,611 3,929  所得税费用 23 13 16 21 26 

短期借款 541 318 437 432 396  净利润 152 117 133 166 220 

应付款项 404 420 437 499 616  少数股东损益 (1) (0) (0) (1) (1) 

其他流动负债 45 57 48 50 52  归属于母公司净利润 153 117 133 167 221 

流动负债合计 990 795 922 981 1,064        

长期借款及应付债券 45 63 116 128 156  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 33 31 36 33 33  盈利能力      

长期负债合计 78 94 152 162 190  ROE 7.6% 5.5% 6.0% 7.0% 8.6% 

负债合计 1,068 889 1,074 1,143 1,253  毛利率 38.2% 38.1% 38.2% 38.3% 38.6% 

股本 595 596 596 596 596  营业利润率 12.6% 13.7% 12.9% 13.9% 14.6% 

股东权益 2,090 2,145 2,318 2,468 2,676  销售净利率 11.3% 12.2% 11.8% 12.5% 13.1% 

负债和股东权益总计 3,158 3,035 3,392 3,611 3,929  成长能力      

       营业收入增长率 10.1% -28.2% 16.8% 18.6% 25.8% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 24.2% -22.0% 10.4% 27.6% 32.1% 

净利润 152 117 133 166 220  归母净利润增长率 17.7% -23.5% 13.5% 25.7% 32.1% 

折旧摊销 33 37 32 35 38  偿债能力      

营运资金变动 20 19 30 28 28  资产负债率 33.8% 29.3% 31.7% 31.6% 31.9% 

其他 (25) (71) 10 (220) (324)  流动比 2.13 2.57 2.57 2.64 2.72 

经营活动现金流 180 102 205 9 (38)  速动比 1.95 2.27 2.38 2.43 2.46 

资本支出 (42) 20 (32) (28) (47)        

其他 (48) (100) 56 9 13 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (90) (80) 24 (19) (34)  每股指标      

债务融资 79 (223) 127 (10) (38)  EPS 0.26 0.20 0.22 0.28 0.37 

权益融资 (23) (32) 40 (17) (12)  BVPS 3.51 3.60 3.89 4.15 4.50 

其它 (49) (65) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 7 (320) 167 (27) (50)  P/E 21.0 27.5 24.2 19.3 14.6 

汇率变动       P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 97 (298) 395 (37) (122)  P/S 2.4 3.4 2.9 2.4 1.9 

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％ 
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