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目前股价 17.9 

总市值（亿元） 99.37 

流通市值（亿元） 59.33 

总股本（万股） 55,512 

流通股本（万股） 33,145 

12 个月最高/最低 31.70/11.85 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 623  1091  1934  

(+/-%) 50.2% 75.1% 77.2% 

净利润 54  98  196  

(+/-%) 73.4% 80.7% 100.2% 

摊薄 EPS 0.10 0.18 0.35 

PE 182.98 101.28 50.58 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<政府补助影响整体业绩，产品化助力后续

发展——华力创通（300045）公司动态点

评>> 2016-03-20 
 
 

外延拓展轨交领域，募投加码民用市场 

——华力创通（300045）公司动态点评 

 
公司发力卫星应用业务，并依托现有仿真技术拓展无人平台领域，实现跨越

式发展。此次收购明伟万盛后，公司可依托其在轨交安全门领域的技术优势，

将较为成熟的北斗和仿真业务拓展至城市轨交领域，有望为公司利润带来新

的增长点。另外，对赌业绩可实现大幅增厚公司业绩，实现在内生高增长的

基础上，配合外延贡献，增长势头强劲。另外，此次募投配套资金项目为北

斗民用和无人机领域，将市场由军品市场逐步拓展至民用领域。若保守估计

明伟万盛 10 月份开始并表，预计 2016-2017 年公司分别实现营业收入 6.23

亿元和 10.91 亿元，分别实现归母净利润 5430 万元和 9811 万元，对应 EPS

分别为 0.10 元和 0.18 元，维持“强烈推荐”评级！ 

 

 收购标的在轨交安全门领域优势明显。本次收购标的——明伟万盛是 

国内拥有自主知识产权的轨交安全门系统供应商，专注于轨交安全门系

统和城市轨交节能设备的研发与应用。轨交车辆门行业壁垒高，此前一

直被国外垄断，目前国内自主研发相关技术的公司较少。标的公司所涉

及的是核心的门机和门控系统、整体控制板卡技术、以及嵌入式软件，

产品在珠三角、武汉、郑州、常州和南昌等市场优势明显。 

 

 北斗业务有望进军城市轨交领域。截至 2015 年底，我国已有 25 座城市

运营了城市轨交系统，线路总长超过 3200 公里，轨交行业投资额逐年

提升，近六年年复合增长率为 13.8%。公司北斗导航技术与轨交行业具
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有天然的契合性，其北斗位置服务系统、北斗授时服务，北斗高精测绘

服务和自动化监测等均可大量应用于轨交领域。收购明伟万盛是公司进

军轨交领域敲门砖。 

 轨交仿真领域体量不容小觑。运用计算机动态仿真手段，对轨道交通运

营管理、模拟驾驶培训、线路维修、供电等进行仿真，从而指导车站设

计和设施配置及运营优化，是轨道交通车站设计的新思路。华力创通通

过明伟万盛切入轨交领域后，有望依托自身强大的仿真业务实力，拓展

轨交仿真领域，为传统业务打开新的成长空间 

 实现增厚业绩，助力公司快速增长。华力创通受政府补助影响，2015

年实现归母净利润 3131.2 万元，同比下降 33.41%，一季度业务增长明

显摆脱补助影响，实现归母净利润 770.06 万元，同比增长 62.13%。保

守估计明伟万盛于今年 10 月份开始并表，根据对赌协议 2016-2018 年

实现扣非后净利润分别不低于 3450 万、4140 万和 4968 万元，并表有

望在内生增长基础上再添羽翼，助力 2016 年业绩高速增长，更为后续

两年的持续高增长奠定基础。 

 定增募投项目助力北斗和无人机项目，继续拓展民用领域。募投资金中

将有 3300 万元投资北斗数字语音通话终端项目，该设备可充分吸收融

合语音微讯等互联网+技术，采用独特的多元编解码技术，可广泛应用

于行业应用和民用领域，进一步促进公司开拓北斗市场。另外，募投资

金中的 3000 万元将用于多样式起降无人机项目，即两款自主研发的面

向行业及专业市场应用的无人机系统，是公司打响无人平台领域战略的

第一枪。 
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附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 403  415  623  1091  1934   成长性      

营业成本 204  206  298  517  877   营业收入增长 32.8% 2.9% 50.2% 75.1% 77.2% 

销售费用 24  24  36  64  114   营业成本增长 19.4% 0.6% 45.0% 73.2% 69.8% 

管理费用 150  155  236  414  733   营业利润增长 -133.0% 52.0% 108.9% 103.0% 119.2% 

财务费用 -2  -5  -5  -9  -10   利润总额增长 351.3% -29.1% 73.2% 84.7% 107.5% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 246.4% -32.0% 73.4% 80.7% 100.2% 

营业利润 14  21  44  90  198   盈利能力      

营业外收支 31  10  10  11  13   毛利率 49.3% 50.4% 52.2% 52.7% 54.6% 

利润总额 45  32  55  101  210   销售净利率 10.5% 6.9% 8.0% 8.4% 9.9% 

所得税 2  3  5  9  19   ROE 5.7% 3.5% 4.1% 7.0% 12.7% 

少数股东损益 -5  -3  -4  -6  -5   ROIC 2.3% 2.3% 4.7% 6.6% 14.7% 

净利润 47  31  54  98  196   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 6.0% 5.7% 5.7% 5.8% 5.9% 

流动资产 620  692  775  897  1086   管理费用/营业收入 37.2% 37.4% 37.8% 37.9% 37.9% 

货币资金 117  100  164  242  344   财务费用/营业收入 -0.6% -1.2% -0.8% -0.9% -0.5% 

应收账款 325  461  466  505  591   投资收益/营业利润 0.3% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 106  111  125  129  130   所得税/利润总额 5.2% 9.0% 8.6% 9.1% 9.0% 

其他流动资产 73  21  21  21  21   应收账款周转率 1.51 1.00 1.59 2.63 4.28 

非流动资产 366  365  730  697  661   存货周转率 1.93 1.86 2.38 4.00 6.74 

固定资产 80  72  73  75  74   流动资产周转率 0.46 0.43 0.45 0.74 1.20 

资产总计 986  1056  1505  1595  1747   总资产周转率 0.41 0.39 0.41 0.68 1.11 

流动负债 98  140  153  176  189   偿债能力      

短期借款 3  0  0  0  0   资产负债率 14.2% 13.9% 10.6% 11.5% 11.2% 

应付和预收款项 95  140  153  176  189   流动比率 6.32 4.94 5.06 5.09 5.74 

非流动负债 41  6  6  6  6   速动比率 4.50 4.00 4.10 4.24 4.94 

长期借款 5  5  5  5  5   每股指标（元）      

负债合计 140  146  160  183  196   EPS 0.08 0.06 0.10 0.18 0.35 

股东权益 847  910  1346  1412  1552   每股净资产 1.52 1.64 2.42 2.54 2.80 

股本 274  555  595  595  595   每股经营现金流 -0.06 0.01 0.12 0.14 0.18 

留存收益 227  250  290  362  507   每股经营现金/EPS -0.75 0.18 1.18 0.80 0.52 

少数股东权益 22  16  12  6  1   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 986  1056  1505  1595  1747   PE 211.32 317.34 182.98 101.28 50.58 

现金流量表         （百万）  PEG 7.61 3.76 3.64 1.35 0.66 

经营活动现金流 10  -31  96  125  170   PB 12.06 11.12 7.45 7.07 6.41 

其中营运资本减少  -40  30  70  99  176   PS 24.63 23.94 15.94 9.11 5.14 

投资活动现金流 -110  6  -420  -25  -24   EV/EBITDA 59.51 142.93 99.84 67.91 39.21 

其中资本支出 10  0  30  35  35   EV/SALES 11.94 23.76 16.86 9.56 5.34 

融资活动现金流 65  28  388  -21  -45   EV/IC 6.52 12.08 8.83 8.82 8.41 

净现金总变化 -35  4  64  79  101   ROIC-WACC 0.02  0.02  0.05  0.07  0.15  
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