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资料来源：Wind 

 神州高铁系列调研三：南京拓控 
神州高铁(000008) 
机电一体化自动测控领域翘楚，技术研发能力雄厚 

南京拓控掌握完整高速数字超声检测技术，在机电一体化自动测控等领域
尤为突出，并通过出售设备、提供数据服务的模式盈利。公司主要覆盖安
全检测类和信息化管理类两大业务系列，具体产品有机车车轮在线探伤装
置、检测高速铁路轨道的便携式线路检测装置、钢瓶超声数字多通道探伤
装置、8 路断条检测仪等。 

 

细分领域市占率较高，处于竞争优势地位 

机车通过式车轮裂纹探伤、轮对尺寸及擦伤检测系统市场保有量约 60 套，
市占率约为 60%，预计需求为 200 套；竞争对手是成都主导科技有限责任
公司，市占率约为 40%。动车保有量约 60 套，市占率为 50%，预计需求
100 套；客车 2015 年开始配套，目前仅合肥车辆站有一套。 

 

检测成套设备市场空间达十亿元量级，公司发展潜力大 

十三五期间，预计国内列车车轮检测成套装备市场需求约 500 套，以每套
最少 800 万元计，潜在市场份额为 40 亿元，公司占有率最低按 50%计算，
结合运维服务的市场份额，预计销售额在 20 亿元以上。全国 18 个铁路局
（公司）每年用于检修设备更新改造的投入约占全年更新改造投入的 10%，
预计未来 3-5 年仍将保持。国外市场每套设备每年数据服务和维护费用约
为合同额的 20%，预测系统 5-10 年的建设周期，预计今后每年仅在已售
系统数据服务和维护收益可达 2000 万元以上，并保持增长。 

 

实施三步走战略，积极拓展市场 

第一步：通过销售成套产品以及公司自建云平台，向用户提供数据服务；
第二步：联合济南铁路局、青藏公司、美国 TTCI 成为行业典型案例，树
立专业服务的商业品牌形象；第三步：通过与渠道代理商签订批量促销合
约、参加有分量的国际展览等国内外合作战略快速开拓市场。 

 

发挥大数据管理优势，搭建中国智能化高铁平台 

公司未来将搭建大数据、全网络、云计算的诊断平台，采集原始制造数据、
车载状态数据、在线检测数据、运用检修数据、环境基础数据，并提取各
关键部件的安全阀值和性能演变规律，建立动车组全息化与信息融合的故
障诊断与健康预测，实现动车组运行状态的智能检测，整备作业的智能检
修，应急指挥和健康管理等的智能决策，搭建中国智能化高铁检测平台。 

 

风险提示：铁路固定资产投资不达预期，新产品推广进度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,808 

流通 A 股 (百万股) 1,999 

52 周内股价区间 (元) 6.98-10.96 

总市值 (百万元) 21,062 

总资产 (百万元) 7,982 

每股净资产 (元) 2.18  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,295 1,876 2,439 3,536 5,658 

+/-%  321.60 44.86 30.00 45.00 60.00 

归属母公司净利润 (百万元) 185.67 521.87 600.14 861.40 1,119 

+/-%  2,290 181.07 15.00 43.53 29.87 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.19 0.21 0.31 0.40 

PE (倍) 114.53 40.75 35.43 24.69 19.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 神州高铁历史 PE-Bands  图表2： 神州高铁历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,653 4,415 5,735 6,913 9,021 

现金 450.25 1,117 2,170 1,690 944.36 

应收账款 742.99 1,666 1,915 2,899 4,573 

其他应收账款 37.58 83.03 94.72 143.60 226.40 

预付账款 47.11 141.63 173.91 271.75 462.94 

存货 308.92 583.39 791.88 1,192 2,056 

其他流动资产 66.22 823.84 589.01 715.98 758.70 

非流动资产 1,936 3,777 3,142 3,397 3,355 

长期投资 4.78 4.83 4.81 4.82 4.82 

固定投资 428.07 182.83 164.60 144.19 122.68 

无形资产 58.10 168.49 249.74 336.02 420.63 

其他非流动资产 1,445 3,421 2,722 2,912 2,807 

资产总计 3,589 8,193 8,876 10,309 12,376 

流动负债 631.55 1,967 1,832 2,382 3,314 

短期借款 106.00 382.60 290.40 321.13 375.61 

应付账款 225.41 466.60 619.11 939.89 1,616 

其他流动负债 300.14 1,117 922.37 1,121 1,322 

非流动负债 49.74 53.62 43.05 50.01 47.58 

长期借款 1.69 0.68 0.57 0.15 (0.16) 

其他非流动负债 48.05 52.94 42.48 49.86 47.75 

负债合计 681.29 2,020 1,875 2,432 3,361 

少数股东权益 0.00 59.48 70.68 86.17 106.54 

股本 2,409 2,809 2,809 2,809 2,809 

资本公积 318.72 2,832 2,832 2,832 2,832 

留存公积 164.36 686.23 1,291 2,153 3,271 

归属母公司股 2,908 6,113 6,931 7,791 8,908 

负债和股东权益 3,589 8,193 8,876 10,309 12,376  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,295 1,876 2,439 3,536 5,658 

营业成本 680.14 886.01 1,341 1,945 3,395 

营业税金及附加 28.23 29.96 43.68 61.05 98.90 

营业费用 68.09 128.64 154.23 222.79 339.48 

管理费用 306.05 388.73 338.99 459.72 622.38 

财务费用 6.02 1.31 (42.79) (56.96) (28.43) 

资产减值损失 27.01 34.27 34.27 34.27 34.27 

公允价值变动收益 0.38 (2.08) (1.26) (1.53) (1.44) 

投资净收益 15.82 158.73 111.09 126.97 121.68 

营业利润 195.74 563.74 678.91 995.91 1,317 

营业外收入 42.13 82.93 69.33 73.86 72.35 

营业外支出 4.54 3.81 4.05 3.97 4.00 

利润总额 233.33 642.86 744.19 1,066 1,385 

所得税 43.42 112.32 132.84 188.91 246.10 

净利润 189.91 530.54 611.35 876.89 1,139 

少数股东损益 4.24 8.68 11.20 15.49 20.37 

归属母公司净利润 185.67 521.87 600.14 861.40 1,119 

EBITDA 261.91 627.05 679.67 983.45 1,333 

EPS (元) 0.08 0.19 0.21 0.31 0.40  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 321.60 44.86 30.00 45.00 60.00 

营业利润 970.16 188.00 20.43 46.69 32.23 

归属母公司净利润 2,290 181.07 15.00 43.53 29.87 

获利能力 (%)      

毛利率 47.48 52.77 45.00 45.00 40.00 

净利率 14.34 27.82 24.61 24.36 19.77 

ROE 6.38 8.54 8.66 11.06 12.56 

ROIC 6.66 9.46 11.12 12.83 13.34 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.98 24.66 21.12 23.59 27.16 

净负债比率 (%) 15.96 19.02 15.57 13.25 11.20 

流动比率 2.62 2.25 3.13 2.90 2.72 

速动比率 2.13 1.95 2.70 2.40 2.10 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.32 0.29 0.37 0.50 

应收账款周转率 3.15 1.40 1.22 1.32 1.36 

应付账款周转率 5.45 2.56 2.47 2.50 2.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.19 0.21 0.31 0.40 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.03) (0.02) 0.07 (0.13) (0.33) 

每股净资产(最新摊薄) 1.04 2.18 2.47 2.77 3.17 

估值比率      

PE (倍) 114.53 40.75 35.43 24.69 19.01 

PB (倍) 7.31 3.48 3.07 2.73 2.39 

EV_EBITDA (倍) 76.62 32.00 29.52 20.40 15.06  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (72.46) (56.13) 198.63 (359.63) (919.60) 

净利润 189.91 530.54 611.35 876.89 1,139 

折旧摊销 60.14 61.99 43.55 44.51 44.46 

财务费用 6.02 1.31 (42.79) (56.96) (28.43) 

投资损失 (15.82) (158.73) (111.09) (126.97) (121.68) 

营运资金变动 (347.88) (519.53) (312.53) (1,245) (2,182) 

其他经营现金 35.16 28.28 10.14 148.16 228.66 

投资活动现金 (156.18) (1,987) 688.75 (208.39) 90.66 

资本支出 92.49 60.29 (0.09) 0.03 (0.01) 

长期投资 2.67 1,036 (126.99) 42.33 (14.11) 

其他投资现金 (61.02) (891.50) 561.67 (166.03) 76.54 

筹资活动现金 460.60 2,691 165.66 87.82 83.16 

短期借款 106.00 276.60 (92.20) 30.73 54.47 

长期借款 1.69 (1.02) (0.11) (0.41) (0.31) 

普通股增加 2,106 399.65 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 29.66 2,513 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,783) (497.45) 257.98 57.50 29.00 

现金净增加额 231.96 647.62 1,053 (480.20) (745.79)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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