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列车控制领域龙头，产品进入更新周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 列车控制领域龙头企业。思维列控创立于 1992 年，是专业从事铁路运输安

全保障技术研究、应用软件开发的铁路装备定点企业。公司自主研发的以防

超速、防冒进著称的 LKJ 系列列车运行控制系统，服务于铁路列车安全控制、

列车运行安全管理、列车运行安全信息化建设等方面，为历次全国铁路大提

速、保障铁路运输事业的飞速发展做出了突出贡献。公司是国家高技术产业

化示范工程企业、国家规划布局内重点软件企业、国家火炬计划软件产业基

地骨干企业、河南省列车控制工程技术研究中心。截至 2021 年末，公司已取

得专利 420 项、计算机软件著作权 777 项、参与制定行业标准 6 项、铁路技

术规章 8 项，核心产品 LKJ 列控系统已在全国铁路 2.2 万余台机车和数千列

动车组上普及应用，并成为我国高铁综合监测领域的核心供应商。公司主营

业务涉及普速铁路和高速铁路两大领域，主要包括列车运行控制、铁路安全

防护、高速铁路运行监测与信息管理三大业务。目前，公司形成了多功能、

多种类的产品体系和专业化、综合化的行车安全保障产品提供能力，是国内

少有的能够同时满足客户对列车运行安全控制、机车状态监测、行车安全管

理及信息化需求的整体解决方案提供商。 

 高铁相关业务收入受出行减少影响有所下降，核心列控业务收入稳健增长，

铁路安防业务收入快速增长。2022 年上半年，我国铁路发送旅客 7.59 亿人，

同比下降 42.7%。受此影响，上半年客户对动车组及配套车载设备需求下降，

导致公司高铁相关业务收入出现明显下滑。2022 年公司前三季度实现营收

6.17 亿元，同比下降 11.64%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比下降 25.90%，

一方面由于营收同比下降，另一方面是公司加大研发投入所致；实现扣非归

母净利润 1.90 亿元，同比下降 24.32%。2021 年全年实现营收 10.64 亿元，

同比增长 26.19%；归母净利润 3.85 亿元，同比增长 167.12%；扣非归母净

利润 3.68 亿元；同比增长 161.81%。分产品方面，2022 年上半年，公司核

心列控业务持续取得市场突破，公司 LKJ 市场占有率突破 50%，公司积极参

与铁路客户招标，着力推动存量 LKJ 系统到期更换工作，LKJ 系统订单实现

了平稳增长，公司 LKJ 系统实现营收 2.52 亿元，同比增长 39.44%，占公司

总营收比例达到 61.19%；运行列车安全监测系统实现营收 0.77 亿元，同比

下降 72.13%；铁路安防业务收入快速增长，机务安防系统实现营收 0.70 亿

元，同比增长 149.11%。2022 年前三季度公司毛利率 58.09%，下降 2.04pct，

前三季度销售费用率 6.26%，管理费用率 9.40%，研发费用率 16.06%，三

费率分别上升 1.77pct、1.41pct 和 4.05pct。2022 年上半年，公司投入研发

费用 6510.59 万元，占公司当期营业收入的 15.83%，着力新产品推广。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
844 1064 1110 1392 1672 

(+/-)YoY(%) -6.5% 26.2% 4.3% 25.4% 20.1% 

净利润（百万元） -574 385 347 450 549 

(+/-)YoY(%) -172.8% 167.1% -10.0% 29.9% 21.8% 

全面摊薄 EPS(元) -1.51 1.01 0.91 1.18 1.44 

毛利率(%) 59.7% 61.0% 60.4% 60.9% 61.3% 

净资产收益率(%) -14.9% 9.2% 8.0% 9.4% 10.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 形成了以列控为核心的行车安全产品体系，并在高铁安全监测领域具备先发优势和核心地位。公司形成了以列控为核

心的行车安全产品体系。经过近三十年发展，公司 LKJ 系统已成为我国车载列车运行安全控制的核心装备。同时，公

司多次参与国铁集团车载信息化项目的研发，先后研制了 6A 车载音视频显示终端、CMD 系统车载子系统、机车车联

网系统、调车防护系统（LSP）等产品。以 LKJ 系统为基础，公司主要产品之间形成了紧密的协同效应。在高铁安全

监测领域，公司具有先发优势和核心地位优势。子公司蓝信科技（公司持股 100%）是我国动车组列控设备动态监测系

统（DMS 系统）、动车组司机操控信息分析系统（EOAS 系统）等产品的核心供应商。凭借产品的先发优势和技术积累，

蓝信科技 DMS 系统、EOAS 系统已基本覆盖我国动车组，并形成覆盖全部动车组的车载设备及覆盖国铁集团地面数据

中心、18 个铁路局地面数据中心的车地数据传输架构体系。 

 存量产品更新周期启动，疫情影响消退，带来增长机遇。列控业务方面，随着 LKJ 技术水平提升、功能完善，公司第

四代 LKJ 列控系统——LKJ-15S 系统已开始小批量推广。LKJ-15S 系统将实现对既有 LKJ2000 型列控系统的升级换代，

并持续适应我国列控技术的发展。目前，相关车载设备的使用寿命为 8 至 10 年。随着 LKJ2000 使用年限增长，各铁

路局用户投入运用的 LKJ2000 产品已进入更新周期，近两年 LKJ2000 及配套产品的更新数量呈上升趋势。铁路安防业

务方面，2007 年以来，我国大功率和谐号机车开始批量替代淘汰老旧机车。随着相关车载设备使用年限增长，机车上

运用的 6A 车载音视频显示终端、CDM 系统等铁路安防系统产品开始进入更新周期。2022 年上半年，公司 6A、CDM

系统等铁路安防系统产品更新、维护订单保持增长态势。其中，公司控股子公司思维信息（公司持股 75.24%）上半年

实现营业收入 0.79 亿元，同比增长 328.56%，实现净利润 0.17 亿元，同比增长 298.06%。高铁列车运行监测与信息

管理业务方面，根据《CTCS-2/3 级列控车载设备维护管理办法》《动车组司机操控信息分析系统（EOAS）运用维护管

理规则》等规定，DMS 系统、EOAS 系统等监测系统的更新换代周期通常为 10 年。2008 年以来，我国动车组保有量

快速增长，近十年来平均每年新增动车组超 300 标准组，动车组保有量从 2008 年末的 176 列增加至 2021 年末的 4153

标准组。目前，我国动车组 DMS 系统已逐步达到更新年限，产品更新或升级换型需求有待释放。我们认为，伴随存量

产品陆续达到更新年限、进入更新周期，产品升级换型需求为公司带来增长机遇。另一方面，11 月 11 日，卫健委发布

《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》；12 月 7 日，国务院联防联控机制公布《关

于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》。根据中国旅游报官微，优化调整后的疫情防控措施有望进一步释放

民众旅游需求，促进旅游业恢复发展。我们认为，疫情防控措施优化调整后，民众出行有望不断恢复，进而使得轨道

交通设备采购、更新需求持续增长，公司业绩或迅速恢复。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，公司作为中电科数字化转型中坚，紧抓信创与政务大数据发展机遇，目前在这些业

务领域已经拥有了一定的领先优势，未来随着自主可控领域的持续发展，公司也有望维持较高的增长速度。我们假设：

1）列车运行控制系统业务方面，受益于系统更新换代需求和疫情管控放松背景下的铁路客运量回暖，公司作为业内的

领军企业有望实现该业务的持续稳定增长，我们预计 2022-2024 年公司列车运行控制系统业务同比增速分别为 30%、

15%和 10%。2）铁路安全防护系统业务方面，同样有望受益于系统更新换代需求和铁路客运量回暖，我们预计公司铁

路安全防护系统业务 2022-2024 年同比增速分别为 120%、40%和 30%。3）高速铁路列车运行监测系统业务方面，

受 2022H1 铁路客运量下降 42.7%影响，客户采购高铁列车及配套设备减缓，造成该业务收入下降明显，我们预计该

业务 2022 年营收同比下降 60%，但是随着疫情管控逐渐放开，铁路客运量有望持续增长，该业务有望快速恢复，我

们预计高速铁路列车运行监测系统业务 2023-2024 年同比增速分别为 35%和 30%。整体来看，我们预计公司

2022/2023/2024 归母净利润分别为 3.47/4.50/5.49 亿元，EPS 分别为 0.91/1.18/1.44 元，给予 2023 年动态 PE18-20

倍，合理价值区间为 21.27-23.63 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。政策推进不及预期，行业竞争加剧的风险。 
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表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

金溢科技 002869.SZ 25.0 44.82 -1.08 0.07 1.00 -23.1 373.7 24.9 

交控科技 688015.SH 26.2 49.15 1.75 1.37 1.59 14.9 19.0 16.4 

平均 
   

-1.08 0.07 1.00 -4.1 196.3 20.7 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：公司采用 Wind 一致预期，股价为 2022 年 1 月 5 日收盘价 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

列车运行控制系统 

营收 432.21 561.87 646.15 710.77 

同比（%） -1.63 30.00 15.00 10.00 

毛利率（%） 61.53 62.00 62.00 62.00 

速铁路列车运行监测

系统 

营收 447.34 178.94 241.56 314.03 

同比（%） 61.51 -60.00 35.00 30.00 

毛利率（%） 64.75 65.00 65.50 66.00 

铁路安全防护系统 

营收 152.07 334.55 468.38 608.89 

同比（%） 49.85 120.00 40.00 30.00 

毛利率（%） 57.21 60.00 60.50 61.00 

其他业务 

营收 32.88 34.52 36.25 38.06 

同比（%） 27.73 5.00 5.00 5.00 

毛利率（%） 19.83 15.00 15.00 15.00 

总营收 

营收 1064.50 1109.89 1392.34 1671.75 

同比（%） 26.19 4.26 25.45 20.07 

毛利率（%） 60.98 60.42 60.88 61.32 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1064 1110 1392 1672 

每股收益 1.01 0.91 1.18 1.44  营业成本 415 439 545 647 

每股净资产 15.46 11.34 12.53 13.97  毛利率% 61.0% 60.4% 60.9% 61.3% 

每股经营现金流 0.24 1.92 -0.56 2.63  营业税金及附加 14 19 22 26 

每股股利 0.85 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.4% 1.7% 1.6% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 54 72 84 92 

P/E 17.11 19.02 14.64 12.02  营业费用率% 5.0% 6.5% 6.0% 5.5% 

P/B 1.12 1.52 1.38 1.24  管理费用 91 133 160 167 

P/S 4.43 5.94 4.74 3.95  管理费用率% 8.5% 12.0% 11.5% 10.0% 

EV/EBITDA 10.62 12.79 10.71 6.98  EBIT 403 324 422 540 

股息率% 4.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -52 -44 -55 -46 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -4.9% -3.9% -3.9% -2.7% 

毛利率 61.0% 60.4% 60.9% 61.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 36.2% 31.2% 32.4% 32.8%  投资收益 8 8 9 12 

净资产收益率 9.2% 8.0% 9.4% 10.3%  营业利润 463 376 486 597 

资产回报率 8.3% 7.2% 8.3% 9.2%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 8.0% 6.9% 8.1% 9.3%  利润总额 462 375 485 596 

盈利增长（%）      EBITDA 452 373 474 594 

营业收入增长率 26.2% 4.3% 25.4% 20.1%  所得税 67 26 34 42 

EBIT 增长率 39.0% -19.5% 30.1% 27.8%  有效所得税率% 14.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润增长率 167.1% -10.0% 29.9% 21.8%  少数股东损益 9 2 1 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 385 347 450 549 

资产负债率 7.5% 9.0% 10.4% 9.7%       

流动比率 7.72 6.56 6.05 6.85       

速动比率 6.75 5.35 5.05 5.70  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 4.31 4.28 2.74 4.27  货币资金 1460 1823 1522 2451 

经营效率指标      应收账款及应收票据 680 224 979 492 

应收账款周转天数 163.45 141.70 150.68 151.94  存货 306 476 501 594 

存货周转天数 270.66 320.62 322.88 304.72  其它流动资产 168 269 358 396 

总资产周转率 0.24 0.23 0.27 0.29  流动资产合计 2613 2792 3360 3932 

固定资产周转率 4.82 5.44 7.38 9.65  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 212 196 181 166 

      在建工程 69 116 150 171 

      无形资产 86 76 66 56 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2016 2042 2056 2056 

净利润 385 347 450 549  资产总计 4630 4834 5415 5988 

少数股东损益 9 2 1 5  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 72 49 52 55  应付票据及应付账款 131 141 204 196 

非经营收益 -58 -7 -8 -11  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -343 341 -708 405  其它流动负债 207 284 351 378 

经营活动现金流 65 732 -214 1003  流动负债合计 339 426 556 574 

资产 -41 -71 -61 -51  长期借款 0 0 0 0 

投资 18 -75 -35 -35  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 58 8 9 12  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 36 -138 -87 -74  负债总计 347 434 564 582 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 272 381 381 381 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4210 4325 4776 5325 

其他 -90 -231 0 0  少数股东权益 73 75 76 81 

融资活动现金流 -90 -231 0 0  负债和所有者权益合计 4630 4834 5415 5988 

现金净流量 11 363 -301 928       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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