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投资要点： 
 基于高铁系统的安防具有最高级的可靠性。公司业务将进入二维霸气

扩张期：1、铁路行业由高铁扩张进入普通铁路的防灾系统建设，具

向上空间；2、其他监控（含电力）及安防业务拓展，进入快速扩张

增长期；3、外延式发展助力公司横向拓展可期待。总体上我们预计

公司在 2014~2016 进入三年爆发扩张增长期，重点推介。 

报告摘要： 
 公司再列车安全监控系统市场领先优势突出。列控系统包括自动采集

机车、车辆、线路、桥隧、信号、电网、气象、自然灾害等监测信息，

实现集中监控、预警，提供安全信息综合分析及决策支持。主要防灾、

视频、通讯、电力、行车和车辆五大监控，还有综合监控平台，目前

国内主要供应商为世纪瑞尔、辉煌科技和佳讯飞鸿，公司市场份额在

30%以上，绝对第一位。 
 列车安全监控系统 15-18 亿/年规模，实现普铁“全覆盖”增 30 亿潜

在市场。铁路行车安全监控系统规模在 15-18 亿元/年，随着高铁进入

通车高峰，年市场规模有望达到 20 亿，铁路整个安全控制系统尚处

于发展之中，还在从高铁发展到普通铁路系统过程中：普铁主干线全

覆盖还需近 30 亿元投入，有望成未来铁路系统业务增长的突破点。

 “行业安防专家”横向发展顺利，电力监控、安防行业取得初步成果。

其他监控系统业务（含电力）过去几年复合增速在 40%，公司积极开

拓，预计将延续高增长势头；安防业务 2013 年完成 3700 多万收入，

预计 2014 年新接订单 1 亿以上，完成 7200 万收入，后续安防业务仍

会延续高速发展态势（30%），成为公司业务的又一增长级。 
 预计2014-16年净利润为9686，12694和15757万元，同比增长50.1%，

31.1%和 24.1%，对应 EPS 为 0.36，0.47 和 0.58 元对应当前股价为

36x14PE 和 28x15PE，随着铁路投资重回高峰期，业绩有超预期可能，

路外发展思路清晰，外延式发展也可期待，给予“买入”评级。 

盈利预测 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万元) 237 371.19 483.88 590.19

(+/-%) 2.3% 56.7% 30.4% 22.0%
净利润(百万元) 65 96.86 126.94 157.57 

(+/-%) -5.5% 50.1% 31.1% 24.1%
每股收益（元） 0.24 0.36 0.47 0.58
市盈率（PE） 5 .3 36.18 27.61 22.24 
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一、新业务拓展：立足铁路市场，技术为心多元化 

（一）、铁路系统：“上下左右”延伸 

1、起步于铁路行车安全监控市场 

公司成立至今专注于铁路行车安全监控系统产品的开发、生产、销售，为高铁、既有

线路提供监控系统产品。主要产品包括铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监控系统、

铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统等，以及相关系统集成、技术培训、技术咨询、

技术支持服务，成为我国铁路行车安全监控领域领先的系统供应商，2009 年当年市场份

额为 20%，随着公司进一步开拓增长，市占率已达到 30%以上，连续稳居市场第一位。 

图 1：公司在行车安全监控系统领域领先优势明显（2009 年市占 20%）

资料来源：招股说明书，铁科所，宏源证券 

公司主要提供铁路行车安全监控系统产品的开发、销售及服务，铁路行车安全监控系

统是本公司的主营业务领域。铁路行车安全监控领域主要包括综合监控平台、防灾安全监

控、综合视频监控、通信监控、车辆“5T”、工务监控等九个细分专业。其中公司主要从

事其中的铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统、铁路综合视频监控系统、铁路防灾

安全监控系统等四个专业产品的开发、销售及服务。铁路行车安全监控的专业划分如下图

所示： 

图 2：公司业务覆盖行车安全监控 9 大领域中 4 项 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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2、铁路系统业务发展战略清晰 

公司在招股说明书中披露称，未来的发展思路是：不断延伸产品研发和应用领域，进

一步拓展与铁路领域有较强相关性的铁路综合运维系统、城市轨道交通、客运自动化服务

等相关领域的业务。纵向上，向上逐步涉足铁路的运营调度和综合运维领域；向下深入到

各种监控前端环节；横向，逐步涵盖更广泛的与铁路行车安全和客运服务相关的专业，构

成综合化的铁路应用集成体系，构建公司铁路系统内“上下左右”的发展思路。 

图 3：公司 “上下左右”延伸的铁路系统发展思路 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

公司积极开拓以行车安全监控系统为核心的路内业务，目前打算重点往铁路服务方向

延伸到节能控制和客服服务，2014 年预计将在这两块有所进展。 

车站合同能源管理潜在 30 亿规模市场：铁路系统的节能在整个国内和铁路系统，初

步的模式为类合同能源管理，如北京南站每年节能改造市场就高达 6000 万，铁路车站总

数约 6000 个，其中特等站超过 50 个，按照特等站每个站改造市场 6000 万来算，市场规

模就达到 30 亿元，假设按照 3-5 年推进特等站的节能改造，年均市场空间在 6-10 亿元，

公司依托对铁路系统内的多年深耕优势，有望在这块市场启动后获得突破，预计有望获得

2-3 亿元市场。 

车站信息服务即将起步：车站内部信息服务尚有细化发展空间，如检票、售票机，广

告制造和旅客引导牌等。主要是为车站提供设备和平台。发展刚刚起步开始，未来也还会

伴随有巨大的增值服务发展空间，需要时日展开实现更大范围的商业化运营。 

（二）、铁路外业务：电力行业和安防内生外延增长将加速 

1、引入专业管理层坚定开拓路外业务 

2013 年公司从管理层布局重视路外安防监控板块，从高管变动结构来看，公司总经

理刘宏，具备丰富的安防行业市场和管理经验，具备安防业务经验的副总马金忠担任公司
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安防事业部总经理，两位高管曾在中兴力维从事安防、通讯监控等方面市场和管理，管理

层充分放权和人才引入体现了公司大力开拓路外监控、安防业务的决心。 

据中兴力维网站显示，其产品市场遍布欧洲、美洲、非洲、亚洲等全球 60 多个国家及地区、300 多

个城市广泛应用，为电信、政府、公安、交通、军队、环保、能源、金融、教育等行业客户深度定制综

合监控整体解决方案，形成了完整的智慧城市和智慧产业。动力环境监控产品市场占有率连续多年位居

国内第 1 位；根据权威机构 2012 年视频监控市场分析报告统计，摄像机、编码器等视频监控产品的国内

市场占有率名列前茅，增长迅速。 

图 4：中兴力维全面布局智慧监控领域 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 

2、电力监控和安防业务：内生、外延并重加速突破 

公司一直以来致力于开发铁路外监控（安防）市场，多年耕耘以来，取得了较好的业

务发展，2013 年，铁路系统外收入占比接近 45%，利润贡献占比达到 1/3；公司安防行业

丰富经验的高管团队将带领公司向“大监控（安防）”战略推进，内生式和外延式横向多

元化发展值得期待。 

图 5：铁路系统外收入占比近 45%（2013 年报）  图 6：铁路系统外利润贡献占比 1/3（2013 年报）

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

其他监控系统方面，公司最早开始布局的电力行业板块稳健贡献业务收入，已经获得
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较为稳固的地位，2013 年收入超过 5000 万规模，毛利率稳步提升至 50%-60%水平；随着

公司下游业务横向开拓进入大监控（安防）产业，普通安防产业也成为公司重点开拓的方

向，13 年实现了超过 3000 万的销售（8000 万的订单，2014 年一季度在手待执行订单 7200
多万元），预计 2014 年有望获得亿元以上订单，贡献超过 6000 万以上的收入，未来几年

迎来快速发展，由于处于业务导入早期，毛利率仅为 8.5%的较低水平，未来有望随着业

务稳定而逐渐提升。 

图 7：电力等其他监控系统业务稳健增长  图 8：安防业务快速增长 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

二、铁路行车安全监控系统：主业务复苏，重视老线加建 

公司的核心业务包括防灾、视频、通讯三大监控，还有综合监控平台。公司产品在高

速铁路和既有铁路都有应用，因大部分铁路主干线路都是全国性、跨区域连接线路，铁路

行车安全监控产品在同一区域的各年度销售收入不具有较强的可比性，从公司历史获得订

单业绩来看，产品应用遍布主要的高铁、电气化线路和普通铁路等线路（如哈大、武广、

京沪、青藏等）。 

图 9：公司铁路监控重大业务合同一览 
时间 合同对象 合同名称 金额（人民币） 备注 

2008 年 11 月 10 日 中国铁路通信信号集团公司 《合同协议书》 1,850 万元 

2008 年 12 月 31 日 

中铁建电气化局集团有限公

司（联合体）郑西客专四电

集成工程指挥部 

《合同协议书》 936 万元 

新建郑州至西安铁路客运

专线全长 485 公里 

2008 年 12 月 31 日 

中铁建电气化局集团有限公

司（联合体）郑西客专四电

集成工程指挥部 

《合同协议书》 7,073 万元 

2009 年 2 月 10 日 

铁道第三勘察设计院集团有

限公司联合体石太客运专线

Z14 标段四电集成项目部 

《通信设备采购合同》 
3,687,378.00 

元 

正线全长 225 公里，总投

资 130 亿元 

2009 年 4 月 

中铁二十四局集团上海电务

电化有限公司福州分公司新

建铁路温福线移动无线覆盖

《设备物资购售合同》 5,999,690 元 全长 298.4 千米 
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工程项目部 

2009 年 6 月 
石太铁路客运专线有限责任

公司 

《防灾安全监控系统建

设工程施工总承包合同》

中标总价

33,740,000 元，

归属公司的为

18,500,771 元 

与中铁三局电务工程公司

联合体为承包人，全长 225

公里，投资 130 亿元，双

线电气化高速客运专线。

2009 年 7 月 太原铁路局 

《改建铁路榆次至侯马

北段电气化扩能改造工

程局供采购合同协议书》

2,863,905 元 正线铁路全长376.60公里

2009 年 8 月 20 日 
青藏铁路公司西格二线建设

指挥部 

《青藏铁路西宁至格尔

木段增建二线工程项目

物资采购招标合同书》 

2,129 万元 
青藏铁路西宁至格尔木

段，全长 845 公里 

2009 年 9 月 

武广铁路客运专线有限责任

公司 

《新建铁路武汉至广州

客运专线防灾安全监控

系统施工总价承包合同

协议书》 

126,306,769 

元，归属于本公

司为

79,823,908 元 

武广客运专线始于武汉新

武汉站，到达广州的新广

州站，全长约 1,069 公里，

投资总额 1,166 亿元 
中铁电气化局集团有限公司

《联合体项目实施分工

协议》 

2009 年 11 月 3 日 
北京全路通信信号研究设计

院 

《新建上海至杭州铁路

客运专线通信、信号、牵

引供电及电力供电四电

系统集成施工总承包通

信子系统动力及环境监

控、综合视频监控系统设

备采购合同》 

29,089,570 元 

正线全长 160 公里，其中

87％为桥梁工程，全线设

车站 9座，投资估算总额

292.9 亿元 

2010 年 1 月 9 日 
中铁建电气化局集团有限公

司长吉城际工程指挥部 

《长吉城际铁路四电系

统集成及相关工程设备

采购合同》及补充协议 

7,500,000 元 

长吉城际铁路全长 108.16

公里，现有长春站、龙嘉

机场吉林站 3 个车站和九

台南 1 个预留车站 

2010 年 4 月 28 日 
北京全路通信信号研究设计

院 

《新建向莆铁路通信子

系统设备物资采购合同》
39,600,000 元 

建设里程 632 公里，其中

福建境内 391 公里全线共

设 22 个车站 

2010 年 5 月 18 日 

中国铁路通信信号集团公司

京沪高铁四电系统集成通信

信号项目分部 

《新建京沪高速铁路四

电系统集成通信信号专

用物资设备采购合同》 

7,860,712 元 

线路由北京南站至上海虹

桥站，全长 1318 公里，总

投资约 2209 亿元，设 23

个车站 

2010 年 6 月 24 日 
中铁建电气化局集团有限公

司 

《新建武汉至宜昌铁路

（四电）系统集成及相关

工程专用物资（设备）采

购合同》 

14,769,990 元 

汉宜铁路为国家一级双线

电气化铁路，正线全长

293.1 公里 

2010 年 6 月 24 日 
中铁建电气化局集团有限公

司 

《新建武汉至宜昌铁路

（四电）系统集成及相关

工程专用物资（设备）采

购合同》 

4,970,000 元。 
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2010 年 8 月 10 日 

中铁建电气化局集团有限公

司厦深线四电系统集成联合

体项目经理部 

《厦深线福建段（四电）

四电系统集成通信物资

设备采购合同》 

13,500,000 元 

厦深线全长 501.219 公

里，其中福建段全长

145.742 公里。 

2010 年 8 月 22 日 
中铁电气化局集团哈大客运

专线四电集成项目部 

《新建哈大客运专线交

通通信、信号及牵引供电

系统集成工程总承包工

程招标设备物资购销合

同》 

8,126,684 元 

哈大铁路线，北起哈尔滨，

经长春、沈阳、鞍山到大

连，全长 944 公里  

2010 年 9 月 2 日 
北京国铁华晨通信信息技术

有限公司 

《电源及环境监控系统

设备采购合同》 
18,536,840 元 

 

2010 年 10 月 
中铁建电气化局集团有限公

司 

京石武客运专线合同铁

路综合视频监控系统项

目  

京石武客运专线

河南段：

72,090,223.00

元；河北段：

46,298,042.00

元；北京西枢纽：

9,323,172.00

元；石家庄枢纽：

4,236,352.00；  

郑州枢纽：

15,189,571.00

元； 湖北段：

26,666,400.00

元。 

正线全长 840.7 公里，设

有 14 个车站 

2011 年 3 月 
 

哈大防灾项目合同  

总价 10,259.50

万元，归属于本

公司的合同额：

6,484.00 万元。 

全长约 900 公里，开通后

实际的造价却远远超过

1000 亿元。 
 

资料来源：公司年报，宏源证券 

 

（一）、经营情况：随铁路投资恢复态势已定 

经营滞后于铁路建设开始显著回暖：公司业务属于铁路基建的站后建设阶段，处于铁

路基建投资的后端，从公司业务变动节奏来看，收入波动和铁路基建投资增速有很强的相

关性，公司收入变化滞后于铁路基建投资增速变化一年，呈现了很明显滞后效果；铁路基

建投资 12 年下半年发力复苏，站后建设招投标大规模展开，对公司 13 年下半年业绩兑现

提供了稳定的支撑；从公司业绩来看，2013 年全年盈利 6453 万元，前三季度的净利润为

1932.27 万元，那么四季度的净利润为 4521 万元，13 年前三季度各季度的净利润增长分

别为-69%、-14%、-270%，而第四季度的增长在 81%，正是这种滞后效应对公司业绩影响

的体现。 
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图 10：公司收入增速随铁路投资增速回升有望回暖 
 

图 11：收入增速与铁路基建投资增速（T-1）正相

关 

 

资料来源：公司年报，铁路总公司，宏源证券  资料来源：公司年报，铁路总公司，宏源证券 

从在手订单来看，2013 年末至 2014 年一季度，公司铁路行业在手待执行订单超过 1
亿元，比 2013 年末增长近 12%；铁路建设 2013 年延续了 12 年的复苏态势，对公司 2014
年的业绩也必将产生积极的影响，路内业务持续增长值得期待；2014 年铁路固定资产投

资最新已经调整至 8000 亿元规模，随着国内经济增长疲弱，国家稳增长政策预期下对铁

路建设投资（尤其中西部铁路建设）将会继续扶持，积极推进解决铁路系统的融资难题，

我们认为铁路投资规模未来 2-3 年有望维持在 7000 亿以上规模（部分年份会超过 8000 亿，

甚至有望超过历史投资高峰值）。 

图 12：铁路固定资产投资稳步复苏 

资料来源：铁路总公司，宏源证券 

（二）、行车安全系统：高铁进入通车高峰，老线加建 28 亿市场 

行车安全系统年均市场规模在 15-18 亿元 行车安全监控系统属于铁路基建站后建设

投资，从公司招股书中推测得出，铁路建设中信息化投资约占基建投资的 2%，而作为信

息化投资的重要一部分，行车安全监控系统的投资占比在 15%左右，按照近年铁路基建投

资在 5000-6000 亿级别（经济弱势背景下，未来 2-3 年有望维持超过 6000 亿的水平），行

车安全监控系统市场规模约在15-18亿；随着诸多高铁及城际干线建设进入站后投资阶段，

行车安全监控市场将进入集中交付爆发期，对公司主营业绩的稳定增长形成支撑。 
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公司目前主要从事行车安全 9 大细分项目中的 4 项，包括铁路综合监控系统平台、铁

路通信监控系统、铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监控系统等四项，按照各部分投

资相当情况下，估算每年与公司业务相关的行车安全监控系统市场规模在 6.67-8 亿元，公

司市占率超过 30%，对应公司业务量在 2 亿元以上。 

图 13：行车安全监控占铁路基建投资比重 
 2008 年 2009 年 综合 

基建投资 3375.54 6005.64  

信息化投资 85.45 92.15  

信息化投资占比 2.5% 1.5% ~2% 

行车安全监控市场 14.93 11.10  

行车安全监控占比 17.5% 12.0% ~15% 
 

资料来源：公司招股说明书，铁科所，宏源证券 

行车安全系统需求将随通车高峰进入快速增长期  基建信息化投资和铁路基建固定

资产投资直接相关，由于信息化投资在铁路基建投资中接近通车前半年到 1 年，根据对铁

路通车里程梳理，诸多高铁等线路进入通车高峰期，公司主营铁路系统内业务有望实现较

好的增长。随着铁路规模重回 8000 亿规模，行车安全系统市场有望达到 20 亿元的高峰值。 

公司其他应收账款 2013 年年报为 963 万，比 2012 年 176 万增幅明显，至 2014 年一

季报为 1278 万元，除了受联营企业投资清算影响外，更重要的是增加投标保证金所致，

显示铁路基建恢复状况下，行车安全监控系统招投标明显增加，公司业务增长有望进入快

速发展通道。 

图 14：2014-2015 年进入高铁（城际）通车高峰 

资料来源：网站，宏源证券 

老线路加建防灾监控系统潜在 28 亿市场规模  随着铁路系统对安全的重视加强，老

铁路线路未来也将进行防灾系统建设，为公司业务带来增量，老线路开支逐渐理清——走

改造和维修预算，相关流程理顺后有望正式启动，预计目前存量的 3.5 万公里普通铁路干

线都将进行防灾系统建设，按照 8 万元/公里来算，潜在新增的防灾监控系统市场空间在

28 亿元，若按照 3-5 年推进，年均潜在市场规模在 5.6-9.3 亿元。 

1、铁路综合监控系统平台（含通信系统监控） 
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公司综合监控系统平台领先优势明显，稳居行业第一，市占率在 60%左右（2009 年

为 68%），主要竞争对手是中国软件；该产品是公司市场优势产品之一，在铁路市场广泛

应用的时间超过 10 年，应用范围包括高速铁路和既有铁路。 

2、铁路综合视频监控系统 

铁路综合视频监控系统是铁路市场的新型监控产品，2008 年度开始在高速铁路市场

大规模应用，公司在京石武客运专线等高速铁路领域的项目陆续实施。铁路综合视频监控

系统产品领域的主要竞争对手是国铁华晨和辉煌科技等公司，公司该产品 2008-2009 年的

市占率在 30%左右。 

3、铁路防灾安全监控系统 

铁路防灾安全监控系统是面向铁路市场的新型监控产品，由于铁路部门对行车安全保

障的重视，该产品自 2009 年度开始在高速铁路市场大规模应用，该产品的主要竞争对手

包括江苏今创和辉煌科技等公司，公司该产品 2009 年市占率高达 45%。 

三、业务预测和重要假设 

一、重要假设： 

1.铁路行车安全监控系统（含铁路综合视频监控系统、铁路综合监控系统-含通信监

控和铁路防灾安全监控系统等）：预计 2014-16 年随着铁路基建复苏及通车里程高峰到来，

三块业务的整体收入增幅分别为 60%，30%和 15%。毛利率水平分别维持在之前水平； 

2.其他监控系统（含电力监控）：之前 5 年年化增速达到近 40%，作为公司重点增量

发展方向，预计 2014-16 年公司收入增幅分别为 35%，毛利率水平分别维持 2013 年的

61.2%。 

3.医疗&安防产品：医疗产品 3 年复合增速为 19.2%，预计 2014-2016 年增速在 18%，

毛利率为 45%（前三年均值为 47.5%）；安防作为公司重点发展的路外业务，13 年获得近

8000 万订单，结转 3700 多万收入，预计 14 年获得 1 亿元以上订单，有望结转 7200 万收

入（1*40%+4000*80%），作为新的发展方向，预计 2015-2016 年增速有望维持较高位 30%，

毛利率有望随着规模和业务步入正轨，逐步回升至 12%、20%和 28%。 

二、业务预测： 

根据上述假设，我们预计公司 2014-16 年营业收入分别为 3.71，4.84 和 5.90 亿元，

同比分别增长 56.7%，30.4%和 22.0%，对应毛利率分别为 50.7%，52.3%和 53.4%。 

六、投资建议和盈利预测 
一、投资建议： 

公司作为轨道交通行车安全监控系统市场龙头，发展战略清晰——铁路系统内上下

左右延伸，积极发展路外电力监控和安防业务，围绕发展战略内生和外延发展并重：1、
传统行车安全监控系统有望随铁路建设再次掀起高峰而重回快速发展轨道；2、普通铁路

线加建防灾系统和车站合同能源管理也有望成为公司路内业务未来几年加速发展的重要

看点；3、公司也在积极寻求路外视频监控和安防方面的外延式并购机会，在手现金超过
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11 亿元，外延式发展空间较大，值得积极关注。  

二、盈利预测： 

不考虑外延式并购发展，预计 2014-16 年净利润分别为 9686，12694 和 15757 万元，

同比增长 50.1%，31.1%和 24.1%，对应 EPS 分别为 0.36，0.47 和 0.58 元对应当前股价

为 36x14PE 和 28x15PE，随着铁路投资重回高峰期，业绩仍有超预期可能，路外发展思

路清晰，外延式发展也可期待，给予“买入”评级。 

图 15：可比上市公司估值（2014 年 4 月 30 日数据） 

代码 可比公司 最新收盘价 EPS PE 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

300213.SZ 佳讯飞鸿 27.08 0.31 0.57 0.83 87 47 32 

002296.SZ 辉煌科技 23.29 0.43 0.69 0.97 55 34 24 

300011.SZ 鼎汉技术 10.02 0.25 0.31 0.50 41 33 20 

300351.SZ 永贵电器 30.80 0.65 0.85 1.10 47 36 28 

平均     58 37 26 

300150.SZ 世纪瑞尔 12.98 0.24 0.36 0.47 54 36 28 

资料来源：公司年报，Wind 一致预期，宏源证券 

 

图 16：业务预测表 
营业收入 2012 2013 2014E 2015E 2016E
医疗&安防产品(万元) 1,442.04 5,311.07 9,026.91 11,515.76 14,711.79 

yoy 32.25% 268.30% 69.96% 27.57% 27.75%
铁路综合视频监控系统(万元) 13,023.2 2,972.9 4,756.70 6,183.72 7,111.27 

yoy -22.70% -77.17% 60.00% 30.00% 15.00%
铁路综合监控系统(含通信监控)(万

元) 
1,922.65 1,570.10 2,512.16 3,265.81 3,755.68 

yoy -59.59% -18.34% 60.00% 30.00% 15.00%
铁路防灾安全监控系统(万元) 3,286.37 8,606.45 13,770.32 17,901.42 20,586.63 

yoy -35.69% 161.88% 60.00% 30.00% 15.00%
其他监控系统(万元) 3,471.73 5,224.41 7,052.95 9,521.49 12,854.01 

yoy 60.25% 50.48% 35.00% 35.00% 35.00%
合计 23,146 23,685 37,119.05 48,388.18 59,019.38 

yoy -22.8% 2.3% 60.4% 30.4% 22.0%
 营业成本 2012 2013 2014E 2015E 2016E
医疗&安防产品(万元) 758.66 4,473.75 7,377.34 8,738.34 10,287.23 

yoy 47.30% 489.69% 64.90% 18.45% 17.73%
铁路综合视频监控系统(万元) 5,986.98 1,331.12 2,131.00 2,770.30 3,185.85 

yoy -25.56% -77.77% 60.09% 30.00% 15.00%
铁路综合监控系统(含通信监控)(万

元) 
1,078.69 648.19 1,037.52 1,348.78 1,551.10 

yoy -53.45% -39.91% 60.06% 30.00% 15.00%
铁路防灾安全监控系统(万元) 1,423.78 3,137.00 5,012.40 6,516.12 7,493.53 
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yoy -44.34% 120.33% 59.78% 30.00% 15.00%
其他监控系统(万元) 1,691.31 2,029.76 2,740.07 3,699.10 4,993.78 

yoy 70.65% 20.01% 34.99% 35.00% 35.00%
合计 10,939.42 11,619.82 18,298.33 23,072.63 27,511.50 

yoy -24.16% 6.22% 67.3% 26.1% 19.2%
 毛利 2012 2013 2014E 2015E 2016E
医疗&安防产品(万元) 683.38 837.32 1,649.57 2,777.42 4,424.56 

yoy 18.77% 22.53% 97.01% 68.37% 59.30%
铁路综合视频监控系统(万元) 7,036.2 1,641.8 2,625.70 3,413.41 3,925.42 

yoy -20.09% -76.67% 59.93% 30.00% 15.00%
铁路综合监控系统(含通信监控)(万

元) 
843.96 921.91 1,474.64 1,917.03 2,204.58 

yoy -65.42% 9.24% 59.95% 30.00% 15.00%
铁路防灾安全监控系统(万元) 1,862.59 5,469.46 8,757.92 11,385.30 13,093.10 

yoy -27.02% 193.65% 60.12% 30.00% 15.00%
其他监控系统(万元) 1,780.41 3,194.65 4,312.88 5,822.39 7,860.23 

yoy 51.49% 79.43% 35.00% 35.00% 35.00%
合计 12,207 12,065 18,820.72 25,315.55 31,507.88 

yoy -21.5% -1.2% 54.2% 34.5% 24.5%
 毛利率 52.7% 50.9% 50.7% 52.3% 53.4%
    医疗&安防产品(%) 47.4% 15.8% 18.3% 24.1% 30.1%
    铁路综合视频监控系统(%) 54.0% 55.2% 55.2% 55.2% 55.2%
    铁路综合监控系统(含通信监

控)(%) 
43.9% 58.7% 60.0% 30.0% 15.0%

    铁路防灾安全监控系统(%) 56.7% 63.6% 63.6% 63.6% 63.6%
    其他监控系统(%) 51.3% 61.2% 61.2% 61.2% 61.2%
 收入构成  

    医疗&安防产品(%) 6.2% 22.4% 24.3% 23.8% 24.9%
    铁路综合视频监控系统(%) 56.3% 12.6% 12.8% 12.8% 12.0%
    铁路综合监控系统(含通信监

控)(%) 
8.3% 6.6% 6.8% 6.7% 6.4%

    铁路防灾安全监控系统(%) 14.2% 36.3% 37.1% 37.0% 34.9%
    其他监控系统(%) 15.0% 22.1% 19.0% 19.7% 21.8%
 利润构成  

    医疗&安防产品(%) 5.6% 6.9% 8.8% 11.0% 14.0%
    铁路综合视频监控系统(%) 57.6% 13.6% 14.0% 13.5% 12.5%
    铁路综合监控系统(含通信监

控)(%) 
6.9% 7.6% 7.8% 7.6% 7.0%

    铁路防灾安全监控系统(%) 15.3% 45.3% 46.5% 45.0% 41.6%
    其他监控系统(%) 14.6% 26.5% 22.9% 23.0% 24.9%

资料来源：公司年报，宏源证券 

 

图 17：三张表 



 公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 15 页  共 16 页 

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 1137 1025 878 768 营业收入 237 371 484 590
应收款项 307 408 571 704 营业成本 116 183 230 275
存货净额 73 85 123 151 营业税金及附加 2 3 4 5
其他流动资产 13 20 26 32 销售费用 25 36 45 53
流动资产合计 1530 1539 1598 1655 管理费用 55 71 87 100
固定资产 24 25 25 25 财务费用 (30) (27) (24) (21)
无形资产及其他 2 2 2 2 投资收益 (1) 0 0 0
投资性房地产 5 5 5 5 资产减值及公允价值变动 (0) (0) (0) (0)
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 1561 1571 1630 1686 营业利润 67 106 141 177
短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0 营业外净收支 12 8 8 8
应付款项 87 114 152 188 利润总额 79 114 149 185
其他流动负债 94 74 93 110 所得税费用 14 17 22 28
流动负债合计 180 188 245 298 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 65 97 127 158
其他长期负债 1 1 1 1
长期负债合计 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 181 189 245 299 净利润 65 97 127 158
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (0) 0 (0)
股东权益 1380 1382 1384 1387 折旧摊销 4 2 3 3
负债和股东权益总计 1561 1571 1630 1686 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (30) (27) (24) (21)
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 22 (113) (150) (113)
每股收益 0.24 0.36 0.47 0.58 其它 7 0 (0) 0
每股红利 0.25 0.35 0.46 0.57 经营活动现金流 92 (13) (20) 47
每股净资产 5.11 5.12 5.13 5.14 资本开支 11 (3) (3) (3)
ROIC 2% 7% 20% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 5% 7% 9% 11% 投资活动现金流 18 (3) (3) (3)
毛利率 51% 51% 52% 53% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 16% 21% 24% 27% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 18% 22% 25% 27% 支付股利、利息 (68) (95) (124) (154)
收入增长 2% 57% 30% 22% 其它融资现金流 67 0 0 0
净利润增长率 -5% 50% 31% 24% 融资活动现金流 (68) (95) (124) (154)
资产负债率 12% 12% 15% 18% 现金净变动 41 (111) (147) (110)
息率 1.9% 2.7% 3.5% 4.4% 货币资金的期初余额 1095 1137 1025 878
P/E 54.3 36.2 27.6 22.2 货币资金的期末余额 1137 1025 878 768
P/B 2.5 2.5 2.5 2.5 企业自由现金流 77 (46) (50) 20
EV/EBITDA 85.6 45.3 31.1 23.8 权益自由现金流 144 (23) (30) 37

资料来源：公司年报，宏源证券 
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