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铁路与非铁市场双发力，业绩翻番有保障 

 
 

事    项 

12 月 29 日，我们对远望谷进行了首次调研。 

主要观点 

一、 公司产品应用广泛，领域拓展面广。公司主导产品为完全拥有自主知识产权

的微波射频识别系统—“XC 型自动设备识别系统”、衍生的专用配套仪表及系统应

用软件成功应用于中国铁路车号自动识别系统，产品遍及全国 18个铁路局（集团）、

七万公里铁路线；在其它应用领域，公司产品覆盖全面，尤其是在处于寡头垄断

地位的铁路领域 RFID 市场，公司利用技术优势持续扩大市场份额。另外，公司还

开发了图书管理系统、畜牧业溯源管理系统、烟草物流管理系统等非铁路 RFID 行

业解决方案和相关产品。来自图书、烟草等非铁路市场的收入占公司营业收入的

比例已从 2006 年（上市前）的 22.17%提高到 2009 年的 48.47%。 

二、 定向增发成功将带来实际收益。公司拟以不低于 24.72 元/股，增发不超过

3400 万股，募资不超过 8.18 亿元投入铁路车号智能跟踪装置等 5个物联网项目。

据预测，这 5个项目总投资 7.92 亿元，其中铁路车号智能跟踪装置达产后将形成

年产 1300 套铁路车号智能跟踪装置的生产能力，实现销售收入 11050 万元，净利

润 3410 万元；基于 RFID 的铁路车辆零部件管理系统项目达产后销售收入 15300

万元，净利润 4655 万元；基于物联网应用的芯片设计及产业化项目达产后销售收

入 42200 万元，净利润 9791 万元；RFID 手持机产品开发与应用项目达产后，将形

成年产 36000 套 RFID 手持机的生产能力，其中 XC2901 型 35000 套，XC2902 型 1000

套，销售收入 18900 万元，净利润 4885 万元；自助图书馆研发及产业化项目将建

立年产自助图书馆等系统设备 400 台（套）的生产能力，销售收入 11520 万元，

净利润 2765 万元。 

三、 新的业务领域开拓前景看好。一是每年铁路客车电子标签可能会为公司带来

近亿元收入，贡献较大；二是公司与昆山市共建周庄“智慧水乡”与物联网产业

园以及新疆、宁夏动物溯源示范项目将为公司带来可预期收入；三是公司参股五

粮液旗下酒防伪公司，向酒防伪领域进军，基于电子标签做酒瓶防伪市场巨大，

如果以五粮液酒防伪为突破口，未来市场前景巨大；四是公司海外收入进入千万

级行列，未来增长可期。 

四、 公司利润收入增长率可期。公司 2010 年以后 3 到 5 年内将恢复到 2008 年前

增长态势，即收入增长 20%，利润增长 40%左右。 

五、 基于以上原因，我们给予“推荐”评级。预计 2010 年、2011 年、2012 年三

年 EPS 分别为 0.30、0.62、1.22 元，当前股价对应的 PE 分别为 103、50、26 倍。 

六、 公司未来面临的风险：一是市场需求爆发未达预期；二是替代竞争加剧导致

收入与利润下降。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 25680 

流通 A股/B 股(万股) 16229/0 

资产负债率(%) 23.15 

每股净资产(元) 1.77 

市盈率(倍) 153.99 

市净率(倍) 18.89 

12 个月内最高/最低价 37.68/14.51 
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资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 435  614  1122  2137  营业收入 240  269  537  1064  

现金 159  326  549  1028  营业成本 114  107  204  383  

应收账款 174  162  347  700  营业税金及附加 1  1  3  5  

其它应收款 7  5  12  25  营业费用 19  22  44  86  

预付账款 9  37  53  87  管理费用 45  50  103  201  

存货 86  82  158  294  财务费用 1  0  9  31  

其他 1  1  2  3  资产减值损失 7  4  5  5  

非流动资产 190  176  208  239  公允价值变动收益 0  10  20  30  

长期投资 23  11  15  16  投资净收益 1  1  1  1  

固定资产 89  82  76  69  营业利润 55  94  191  384  

无形资产 18  23  30  38  营业外收入 13  8  10  10  

其他 61  60  88  115  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 625  790  1330  2377  利润总额 67  102  201  394  

流动负债 98  190  585  1332  所得税 7  20  30  59  

短期借款 40  133  493  1165  净利润 60  82  171  335  

应付账款 42  40  71  139  少数股东损益 5  4  12  22  

其他 16  17  21  29  归属母公司净利润 56  77  159  313  

非流动负债 47  43  40  38  EBITDA 65  101  207  422  

长期借款 0  -5  -7  -9  EPS（元） 0.22  0.30  0.62  1.22  

  其他 47  48  47  47       

负债合计 145  232  626  1371  主要财务比率     

少数股东权益 25  30  42  64   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 257  257  257  257  成长能力     

资本公积金 51  51  51  51  营业收入 27.7% 12.0% 100.0% 98.0% 

留存收益 148  220  355  635  营业利润 -6.8% 71.0% 103.6% 101.3% 

归属母公司股东权益 455  528  663  942  归属母公司净利润 1.2% 38.5% 105.5% 97.1% 

负债和股东权益 625  790  1330  2377  获利能力     

     毛利率 52.6% 60.0% 62.0% 64.0% 

现金流量表   单位:百

万元 

  净利率 23.2% 28.8% 29.5% 29.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.2% 14.6% 24.0% 33.2% 

经营活动现金流 -10  62  -83  -118  ROIC 13.3% 19.8% 26.7% 32.1% 

净利润 60  82  171  335  偿债能力     

折旧摊销 10  7  7  8  资产负债率 23.1% 29.4% 47.0% 57.7% 

财务费用 1  0  9  31  净负债比率 27.64% 55.23% 77.69% 84.36% 

投资损失 -1  -1  -1  -1  流动比率 4.44  3.23  1.92  1.60  

营运资金变动 -87  -13  -250  -462  速动比率 3.56  2.80  1.65  1.38  

其它 7  -13  -20  -29  营运能力     

投资活动现金流 -20  22  -20  -9  总资产周转率 0.40  0.38  0.51  0.57  

资本支出 25  0  0  0  应收帐款周转率 2  2  2  2  

长期投资 4  -16  5  2  应付帐款周转率 3.53  2.64  3.67  3.64  

其他 8  7  -14  -7  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -34  83  326  606  每股收益 0.22  0.30  0.62  1.22  

短期借款 -15  93  359  672  每股经营现金 -0.04  0.24  -0.32  -0.46  

长期借款 0  -5  -2  -2  每股净资产 1.77  2.05  2.58  3.67  

普通股增加 128  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -78  0  0  0  P/E 143.44  103.55  50.39  25.57  

其他 -69  -6  -32  -64  P/B 17.57  15.16  12.07  8.49  

现金净增加额 -64  167  223  479  EV/EBITDA 121  78  38  19  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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