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业绩低于预期，长期受益铁路 5G 专网建设 

——佳讯飞鸿（300213.SZ）2020 年报及 21 一季报点评 
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事件：公司发布 2020 年报，全年实现营业收入 9.6 亿元，同比下降 28%；实现

归属于母公司股东净利润 1.17 亿元，同比下降 23%，低于预期。同时公告 2021

年一季报，实现营业收入 1.6 亿元，同比增长 5%，归母净利润-504 万元，去年

同期为-2475 万元，略低于预期。 

合同落地相对延迟影响业绩。2020 年，疫情影响整体行业景气度，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，影响在报告期的收入确认，收入和

利润同比有所减少。公司四块业务均出现下滑，其中指挥调度类收入 5.4 亿元，

同比下滑 32%，毛利率上升 4.2pct；智能应用类收入 2.5 亿元，同比下滑 15%，

毛利率下降 3.64pct；行业物联网应用类收入 1.2 亿元，同比下滑 30%，毛利率

基本持平；维保服务类收入 0.47 亿元，同比下滑 36%。综合毛利率 38.1%，同

比下降 1.1pct。根据年报披露，截止 20 年底公司在手订单数量 370 个，金额

6.4 亿元，占 20 年营收比重 59%。 

21Q1 恢复低于预期。公司 2021 年一季度收入小幅恢复增长 5%，但收入及净

利润仍低于疫情前 19Q1 水平。预计未来随着“十四五”铁路投资逐步落地，业

绩有望复苏。 

长期仍看好 5G 专网建设机遇。我国现有铁路无线网以 GSM-R 数字移动通信系

统为主，即 2G+。铁路由于其行业特殊性，需要大量的无线通信需求，包括音视

频、高清回传、日常开会、指挥、应急等，但目前严重受限制于带宽能力，现有

网络已经不能满足未来“智能铁路”战略发展需要。2020 年，国铁集团党组会

议指出要加快推进新一代信息技术特别是 5G、大数据技术在铁路的应用，提高

铁路信息化、智能化水平，促进传统产业提质升级。公司防灾监测、安全施工、

指挥调度、融合通信平台等多产品线将受益于铁路 5G 部署。 

维持“买入”评级。5G 应用匮乏是目前行业难题，而铁路行业有望成为 5G 实

际落地领域之一，我们持续看好公司在铁路 5G 应用下的市场前景，但考虑到疫

情影响下，铁路 5G 专网频谱及建设落地进度低于预期，下调公司 21~22 年净利

润由 2.0/2.5 至 1.2/1.8 亿元，调整幅度-38%/-29%，预测 23 年净利润 2.5 亿元，

对应 PE 27X/19X/13X，考虑估值水平较低，长期仍受益于铁路 5G 专网落地，

维持“买入”评级。 

风险提示：铁路投资低于预期、5G 部署过慢、5G 铁路应用落地低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,339 961 1,102 1,342 1,644 

营业收入增长率 10.11% -28.22% 14.63% 21.76% 22.50% 

净利润（百万元） 153 117 121 176 245 

净利润增长率 17.70% -23.47% 3.59% 44.81% 39.25% 

EPS（元） 0.26 0.20 0.20 0.29 0.41 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.33% 5.46% 5.43% 7.42% 9.62% 

P/E 21 28 27 19 13 

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-28 

当前价：5.53 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.96 

总市值(亿元)： 32.97 

一年最低/最高(元)： 5.41/11.26 

近 3 月换手率： 84.50% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -3.77 -7.47 -0.76 

绝对 -3.51 -7.21 -0.50 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,339 961 1,102 1,342 1,644 

营业成本 828 595 681 830 1,018 

折旧和摊销 33 37 40 66 100 

税金及附加 8 7 7 8 10 

销售费用 117 108 108 118 128 

管理费用 106 88 89 95 99 

研发费用 99 88 93 97 102 

财务费用 20 19 15 22 36 

投资收益 1 18 1 1 1 

营业利润 168 132 141 204 284 

利润总额 175 130 139 202 281 

所得税 23 13 18 26 37 

净利润 152 117 121 175 244 

少数股东损益 -1 0 0 0 0 

归属母公司净利润 153 117 121 176 245 

EPS(按最新股本计) 0.26 0.20 0.20 0.29 0.41 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 180 102 170 243 315 

净利润 153 117 121 176 245 

折旧摊销 33 37 40 66 100 

净营运资金增加 104 -176 74 141 215 

其他 -110 123 -65 -140 -244 

投资活动产生现金流 -90 -80 -488 -614 -614 

净资本支出 -43 6 -552 -565 -565 

长期投资变化 13 54 0 0 0 

其他资产变化 -59 -140 64 -49 -49 

融资活动现金流 7 -320 312 492 450 

股本变化 0 1 0 0 0 

债务净变化 99 -203 357 556 557 

无息负债变化 -146 24 27 88 111 

净现金流 99 -298 -6 120 151 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,158 3,035 3,510 4,287 5,129 

货币资金 860 557 551 671 822 

交易性金融资产 0 110 0 0 0 

应收帐款 804 889 868 880 935 

应收票据 59 122 140 171 209 

其他应收款（合计） 113 55 59 72 89 

存货 170 174 199 242 297 

其他流动资产 45 34 34 34 34 

流动资产合计 2,105 1,979 1,891 2,120 2,446 

其他权益工具 178 178 178 178 178 

长期股权投资 13 54 54 54 54 

固定资产 189 183 372 615 885 

在建工程 2 0 315 551 728 

无形资产 175 140 103 67 31 

商誉 452 452 452 452 452 

其他非流动资产 - - - - - 

非流动资产合计 1,053 1,056 1,618 2,167 2,683 

总负债 1,068 889 1,273 1,917 2,585 

短期借款 541 318 175 331 588 

应付账款 185 232 266 324 397 

应付票据 46 55 63 77 95 

预收账款 42 0 0 0 0 

其他流动负债 45 57 57 57 57 

流动负债合计 990 795 680 924 1,292 

长期借款 20 63 563 963 1,263 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 30 28 28 28 28 

非流动负债合计 78 94 593 993 1,293 

股东权益 2,090 2,145 2,237 2,370 2,544 

股本 595 596 596 596 596 

公积金 810 826 838 855 880 

未分配利润 701 783 863 979 1,129 

归属母公司权益 2,090 2,146 2,237 2,371 2,545 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -1 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 38.2% 38.1% 38.2% 38.1% 38.0% 

EBITDA 率 17.9% 16.4% 17.4% 21.9% 25.9% 

EBIT 率 15.4% 12.6% 13.8% 16.9% 19.9% 

税前净利润率 13.1% 13.5% 12.6% 15.0% 17.1% 

归母净利润率 11.4% 12.2% 11.0% 13.1% 14.9% 

ROA 4.8% 3.9% 3.5% 4.1% 4.8% 

ROE（摊薄） 7.3% 5.5% 5.4% 7.4% 9.6% 

经营性 ROIC 7.7% 5.1% 4.8% 5.7% 6.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 34% 29% 36% 45% 50% 

流动比率 2.13 2.49 2.78 2.29 1.89 

速动比率 1.95 2.27 2.49 2.03 1.66 

归母权益/有息债务 3.38 5.17 2.90 1.79 1.35 

有形资产/有息债务 4.02 5.77 3.78 2.81 2.45 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 8.72% 11.19% 9.79% 8.79% 7.79% 

管理费用率 7.90% 9.20% 8.05% 7.05% 6.05% 

财务费用率 1.49% 1.95% 1.36% 1.66% 2.20% 

研发费用率 7.41% 9.20% 8.42% 7.26% 6.23% 

所得税率 13% 10% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.05 0.05 0.07 0.12 0.16 

每股经营现金流 0.30 0.17 0.29 0.41 0.53 

每股净资产 3.51 3.60 3.75 3.98 4.27 

每股销售收入 2.25 1.61 1.85 2.25 2.76 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 28 27 19 13 

PB 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 15.4 22.0 20.9 15.6 12.0 

股息率 0.9% 0.9% 1.3% 2.1% 3.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 
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