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报告摘要： 

公司为铁路机车安全检测市场龙头，与北京铁路局，上海铁路局，广州铁

路局等全国 90%铁路局长期合作，市场占有率前三。铁路机车安全检测为

机车后市场的细分领域，市场格局稳定，毛利率高，近年来随着铁路固定

资产投资每年 8000 亿规模，长期维持在高位。检测设备 3-6 年进入更新周

期，未来存量更新需求大。公司作为航天科技集团五院唯一的民品平台，

在五院提出 2020 年资产证券化率从 15%提升到 45%背景下，有较强的资

产证券化预期。 

 卫星红外技术民品化，主业稳健订单饱满。公司主要从事铁路机车安全

检测业务，三大产品为铁路车辆红外线轴温智能探测系统（THDS），铁

路车辆运行故障动态图像检测系统（TFDS）和车辆智能仓储系统，主要

客户均为铁路系统，客户资源稳定，毛利率高。随着国家铁路投资长期

维持在高位，业务将保持平稳至小幅增长。 

 康拓红外原为北京控制工程研究所 502 所 4室，潜在可能发展为智能工

控平台 40-50 亿规模。五院目标做强做大上市公司，康拓红外作为民品

平台，未来运作空间较大。五院民品有 5 大板块，均围绕卫星展开：卫

星应用（卫通遥测）；工业智能控制（太空机器人）；空间生物（太空生

物实验室）；节能环保（太阳能电池板）；其他业务（真空低温装备）。5

大板块工业智能控制业务最为相近，下设轩宇智能、轩宇空间和空间视

觉成像敏感器事业部，每个子公司技术实力、体量均与康拓红外不相上

下。卫星应用为潜在注入可能。 

 公司盈利预测及投资评级。公司是航天五院卫星红外技术民品化平台，

聚焦于铁路后市场细分领域，具有相对技术和资源优势。看好公司大股

东实力，在证券化率目标明确的背景下，作为唯一的选择路径，注入预

期较强。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.27/0.33/0.38 元，对

应 PE 分别为 87/72/63 倍，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 233.60  252.10  288.83  330.96  379.30  

增长率（%） 2.62% 7.92% 14.57% 14.59% 14.60% 

净利润（百万元） 54.32  61.30  76.53  91.61  106.06  

增长率（%） -1.15% 12.84% 24.85% 19.70% 15.78% 

净资产收益率（%） 16.09% 10.35% 10.03% 11.46% 12.60% 

每股收益(元) 0.52  0.49  0.27  0.33  0.38  

PE 45.58  48.37  86.71  72.44  62.57  

PB 7.37  5.60  8.70  8.30  7.88   
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1. 卫星红外技术民品化平台 

康拓红外于 2015 年 1 月上市，是中国航天科技集团第五研究院所属的民品公司。公

司有三大主要产品：铁路车辆红外线轴温探测系统（THDS）、列车运行故障动态图

像检测系统（TFDS）和机车车辆检修智能仓储系统。公司背靠五院大股东卫星技术

平台，在铁路机车检测市场成为行业龙头。目前市场格局稳定，在铁路投资每年 8000

亿背景下，公司将随着市场发展保持平稳至小幅增长态势。 

康拓红外最早为航天五院 502 所（北京控制工程研究所）4 室，专业从事卫星姿态控

制的红外线探测技术研究。在上世纪 80 年代军品任务不饱满的背景下，成立了康拓

科技公司。502 所第 4 研究室负责卫星姿态控制的红外线探测技术研究，技术水平一

流，并逐步衍生到了铁路行业。 

 

图 1:红外线轴温探测系统（THDS）室外机  图 2:THDS 系统示意图  

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 
 

图 3:列车运行故障动态图像检测系统（TFDS）  图 4:机车车辆检修智能仓储系统 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  
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1.1 军转民平台效应明显 

公司三大产品红外线轴温探测系统 THDS、铁路车辆运行故障动态图像检测系统

TFDS 和智能仓储系统均受益于铁路产品的高毛利率。2015 年公司实现营业收入 2.5

亿元，净利润 6129 万元，净利润率 24%，在军转民公司中名列前茅。 

铁路机车检测为卫星红外技术转化项目，康拓红外依靠大股东技术实力，已巩固铁路

机车检测市场龙头地位。未来可将红外技术向多细分领域横向扩展，红外技术可应用

于边境卫生防疫检测、工业非接触式温度检测、物联网、车联网、无人驾驶和目标追

踪等多细分市场。 

红外技术仅为卫星智能控制技术的一个细分领域，大股东在卫星姿态控制方面技术储

备丰富，如机器人、集成电路、传感器和空间视觉等领域均有领先的技术优势。康拓

红外作为技术输出平台，可依托院所强大的技术资源，在智能控制平行领域进行军转

民技术转化，形成多元化产业布局。 
 

图 5:2011-2015 年营收（万元）、净利（万元）和增速（%）  图 6:2015 年营收结构 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图 7:2011-2015 年毛利率和净利率增速（%） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.2 铁路检测市场龙头地位稳固 

康拓红外凭借卫星红外技术，成功转型铁路检测市场，在检测两个细分市场红外线轴

温检测系统 THDS 和动态图像检测系统 TFDS 中市场占有率均排名前 2。 

每年铁路运营维护和检测监测市场占全国铁路固定资产投资的比例达 3%，其中检测

检修设备为 2%，智能安全检测专用设备为 1%。按近些年铁路固定资产投资 8000 亿计

算，则 2016 年铁路机车、车辆及动车组安全运行保障的检测检修、安全监控专用设

备空间将维持在 200 亿元以上。 
 

图 8:公司三大产品所在细分市场 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

红外线轴温探测系统 THDS 主要为存量更新市场。铁路要求每 30 公里加装一套，预

计 2020 年我国铁路运营里程达到 15 万公里，复线率 50%（一条线路双轨运营），铁

路轨道里程达到 22.5 万公里，总需求为 7500 套。 

THDS 检修分为两级修程，每 3 到 4 年进行一次中修，6 到 8 年进行一次大修，并对

设备进行技术升级和更新换代，从而对 THDS 系统形成了持续稳定的市场需求。 

 

图 9:THDS 系统全国保有量 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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图 10:THDS 系统行业增速 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

THDS 主要竞争对手为哈尔滨威克科技有限公司（哈尔滨铁路局科学技术研究所于

1996 年投资成立）及广汉科峰电子有限责任公司（成都铁路局原下属通信信号工厂

改制设立）。目前市场格局稳定，预计未来此部分业务将保持平稳至小幅增长趋势。 
 

表 1:截止 2013 年我国 THDS 系统设备全路使用情况 

序号  厂商名称  市场份额  

1 威克科技 49.42% 

2 康拓红外 33.17% 

3 广汉科峰 17.41% 
 

资料来源：铁道部，东兴证券研究所 

 

铁路车辆运行故障动态图像检测系统 TFDS 主要为增量市场。在进站、出站和枢纽

位臵加装，每 3-6 年设备大修进行升级或替换，目前动车线路每套系统价格在 300

万以上，货车线路在 100 万以上。主要竞争对手为京天威科技（哈尔滨铁路局科学技

术研究所于 1998 年投资成立）、黄石邦柯、科佳机电、武汉华目、新联铁。公司在

TFDS 基础上精耕细作，研制出 TEDS 和 TVDS 系统，并获得客户一致好评。 

 

图 11:TFDS 系统全国保有量 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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图 12:TFDS 系统行业增速 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

表 2:截止 2013 年我国 TFDS 系统设备全路使用情况 

序号  厂商名称  市场份额  

1 京天威科技 35.11% 

2 康拓红外 25.71% 

3 科佳机电 16.61% 

4 黄石邦科 13.48% 

5 武汉华目 8.78% 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

智能仓储系统应用于铁路机车和汽车立体车库。检修智能仓储系统是随着我国动车项

目开始建设而启动的，时间较短，主要竞争对手有黄石邦柯、太原双塔和广州捷丰等。 

1.3 管理层持股激发市场活力 

公司高管持股提振市场信心。根据招股说明书披露，公司 6 名高管合计持有 12.8%的

股份，彰显公司在市场化运作方面走在航天科技集团前列，有利于提高管理效率。 
 

图 13:管理层持股及任职情况 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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2. 领导班子换届，证券化拐点初现 

2.1 证券化目标明确 

按照航天科技集团提高资产证券化率的要求，到 2020 年要将五院的资产证券化率由

目前的 15%提高至 45%，将五院建成国际一流的宇航系统与服务提供商、全球重要的

卫星应用服务商，确保营业收入不低于 750 亿元，利润不低于 50 亿元。其中，智能

控制板块收入将达到 40-50 亿元。 

康拓红外原为北京控制工程研究所 502 所 4 室，潜在可能发展为智能工控平台 40-50

亿规模。作为五院唯一的民品平台，资产证券化路径较为清晰。 

2.2 大股东民品 5 大板块，保一争二 

五院民品有 5 大板块，均围绕卫星业务展开：卫星应用（卫通遥测）；工业智能控制

（太空机器人）；空间生物（太空生物实验室）；节能环保（太阳能电池板）；其他业

务（真空低温装备）。其中智能控制主要为 502 所业务，502 所下设轩宇智能、轩宇

空间和空间视觉成像敏感器事业部，每个子公司技术实力、体量均与康拓红外不相上

下。卫星应用为潜在注入可能。 
 

图 14:五院 5 大民品板块 

 

资料来源：中国空间技术研究院网站，东兴证券研究所 

 
 

表 3:502 所子公司业务 

502 所子公司  子公司业务  

轩宇智能 公司集智能机器人系统的设计、研发、加工、制造、集成于一体，业务领域涵

盖兵器、核工业、宇航、高校等军工领域和民用领域。公司产品包括自动化机

器人系统和机器人核心产品两大类，其中自动化机器人系统涵盖工业装配机器

人、分拣机器人、转运机器人、水下机器人、微纳机器人、焊接机器人以及特

种机器人等 7 大类产品，机器人核心产品涵盖传动机构、控制器、视觉系统

等三大类。各类产品广泛应用于国防军工领域，综合性能处于行业领先水平。 
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轩宇空间 2011 年成立，主要分为 IC 事业部和测控事业部，员工 160 人。IC 事业部主

要研发生产 IC 芯片，技术水平与欧洲持平。测控业务是发展重点，公司约有

130 余人在测控领域工作，已成功完成 30 多套卫星姿轨控系统及测试设备，

80 多套卫星中心控制器、星载计算机等单机功能测试设备，100 多套卫星敏

感器、执行机构的部件级测试设备，根据测试项目的区别，形成一系列测试系

统的研发体系结构。2014 年收入 1.2 亿元，“十三五”末期产值目标超过 10

亿元。公司目前推出智慧型测试平台，搭建一个从初期设计到现场管理，再到

后期一体化数据挖掘的整体解决方案。 

空间视觉成像

敏感器事业部 

研制的 10 多类星敏感器全部处于国际领先水平，拥有宇航、军品、民用三大

市场。与娃哈哈合作，为其生产线安装监视敏感器，研制生产机械臂配套使用

的敏感器。仅此一项，每年就可以带来过亿元收入。星敏感器在核电站辐射安

全监测、飞机舰船定向等方面有着广泛的应用空间，市场前景光明。2013 年

收入规模 3 亿元。 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图 15:502 所智能机器人产品  图 16:502 所高端工控机 

 

 

 
资料来源：中国空间技术研究院网站，东兴证券研究所  资料来源：中国空间技术研究院网站，东兴证券研究所 

 

2.3 拐点初现预期强烈 

康拓红外属于院级三级子公司，资本运作计划需要通过院级审批，上报集团公司，再

经国资委审批，流程审批通常在半年至一年，按照 2020 年证券化率 45%的目标，启

动窗口期临近。 

目前中国卫星已由院级领导主管，院级领导班子仍在组建中，康拓红外业务启动仍需

时日。大院长张洪太为 2014 年 12 月就职，书记赵小津为 2016 年 3 月就职，副院长

张笃周为 2016 年 3 月就职，主管业务仍有两位副院长职位空缺，预计年底前领导班

子就位，改革和资本运作即将启航。 
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3. 盈利预测及估值 

公司是航天五院卫星红外技术民品化平台，聚焦于铁路后市场细分领域，具有相对技

术和资源优势。看好公司大股东实力，在证券化率目标明确的背景下，作为唯一的选

择路径，注入预期较强。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.27/0.33/0.38 元，

对应 PE 分别为 87/72/63 倍，给予公司“推荐”评级。 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 366  617  742  804  875  营业收入 234  252  289  331  379  

货币资金 114  143  306  357  414  营业成本 124  145  161  178  200  

应收账款 173  212  200  200  200  营业税金及附加 2  2  4  5  6  

其他应收款 9  6  7  8  10  营业费用 12  12  8  9  10  

预付款项 6  4  6  7  9  管理费用 36  41  43  50  57  

存货 58  88  66  73  82  财务费用 0  0  -2  -3  -4  

其他流动资产 0  150  150  150  150  资产减值损失 5.07  3.18  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 119  121  107  96  85  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  2.50  0.00  0.00  0.00  

固定资产 93.49  94.24  83.05  71.86  60.67  营业利润 54  52  70  88  105  

无形资产 0  0  0  0  0  营业外收入 10.41  19.77  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  3  0  0  0  营业外支出 0.00  0.02  0.00  0.00  0.00  

资产总计 485  739  849  900  960  利润总额 64  72  90  108  125  

流动负债合计 123  123  62  76  94  所得税 10  10  14  16  19  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 54  61  77  92  106  

应付账款 77  79  8  9  10  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 17  8  19  33  48  归属母公司净利润 54  61  77  92  106  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 59  58  79  96  112  

非流动负债合计 24  24  24  24  24  EPS（元） 0.52  0.49  0.27  0.33  0.38  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 148  147  86  101  118  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 2.62% 7.92% 14.57% 14.59% 14.60% 

实收资本（或股

本） 

105  140  280  280  280  营业利润增长 25.05% -3.86% 34.89% 25.33% 19.37% 

资本公积 51  220  220  220  220  归属于母公司净利润

增长 

24.85% 19.70% 24.85% 19.70% 15.78% 

未分配利润 161  206  217  231  247  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

338  592  763  800  842  毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

485  739  849  900  960  净利率(%) 23.25% 24.31% 26.50% 27.68% 27.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 11.19% 8.30% 9.01% 10.18% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.09% 10.35% 10.03% 11.46% 12.60% 

经营活动现金流 50  -6  66  108  122  偿债能力           

净利润 54  61  77  92  106  资产负债率(%) 30% 20% 10% 11% ` 

折旧摊销 5.17  6.15  0.00  11.22  11.22  流动比率 2.97       

2.97  

    5.04     11.89    10.51     9.32  

财务费用 0  0  -2  -3  -4  速动比率 2.50     

2.50  

    4.32     10.83     9.55     8.45  

应收账款减少 0  0  12  0  0  营运能力           

预收帐款增加 0  0  12  13  15  总资产周转率 0.49  0.41  0.36  0.38  0.41  

投资活动现金流 -8  -160  0  -5  -5  应收账款周转率 1  1  1  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.52  3.22  6.62  39.57  40.62  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  3  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.49  0.27  0.33  0.38  

筹资活动现金流 -11  196  96  -52  -60  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.30  0.22  0.58  0.18  0.21  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.22  4.23  2.72  2.86  3.01  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  35  140  0  0  P/E 45.58  48.37  86.71  72.44  62.57  

资本公积增加 0  169  0  0  0  P/B 7.37  5.60  8.70  8.30  7.88  

现金净增加额 31  30  163  51  57  EV/EBITDA 40.31  55.08  80.12  65.63  55.48   
资料来源：东兴证券研究所 
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