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投资要点： 
 公司公告与深圳市比亚迪锂电池有限公司（比亚迪电池）签署了《战

略合作框架协议》，合作拓展锂电池相关新能源产品领域。通过本次

合作，公司将涉足通信监控产品的上游领域，“上下左右”的路内业

务拓展战略进一步推进，合作将增加公司业务未来的增长空间，总体

上我们仍看好公司随铁路投资高峰进入爆发增长期，维持重点推介。
 

报告摘要： 
 牵手比亚迪，试水介入上游硬件领域。公司本次和比亚迪合作，确定

了在电源、锂离子电池及相关新能源产品在国内的市场开拓，并且后

续或会成立新的控股子公司来开拓相关业务；虽然未确定具体的合作

内容，但是本次合作是公司给予“上下左右”开拓战略向上游进军开

拓的尝试，预计未来主要业务会想铁路通信系统等用锂离子电池市场

倾斜，与原铁路防灾系统业务形成软硬件互补，有效实现产品线延伸。

 比亚迪电池和公司合作将实现技术和市场互补。公司深耕铁路防灾系

统业务，成为名符其实的铁路安防专家，竞争优势在于多年铁路市场

的积淀与软件集成能力；比亚迪的电池业务 2013 年实现 26.6 亿元收

入，产品广泛应用于手机、数码相机、电动玩具等便携电子设备，同

时也在积极拓展磷酸铁锂电池和太阳能电池，致力于向新能源汽车、

储能电站及光伏电站等领域；本次合作（比亚迪的技术+瑞尔多年深

耕的铁路市场）可以看做是技术和市场的互补性合作，对双方业务发

展战略将会有很好的补充性。 

 本次合作内容尚不能测算对公司业绩实质影响，预计随着合作模式和

内容细化，对公司业务起到积极促进作用，维持对公司的业务及预测：

2014-16 年 EPS 为 0.36，0.47 和 0.58 元，同比增长 50.1%，31.1%和

24.1%，对应当前股价为 40x14PE 和 30x15PE，随着铁路投资重回高

峰期，业绩有超预期可能，外延式发展也可期待，维持“买入”评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 231.46 236.85 371.19 483.88 590.19 
增长率（%） -22.87 2.33 56.7% 30.4% 22.0% 
归母净利润(百万) 68.26 64.53 96.86 126.94 157.57 
增长率（%） -28.84 -5.46 50.1% 31.1% 24.1% 
每股收益 0.51 0.24 0.36 0.47 0.58 
市盈率 117.48 248.54 39.7 30.4 24.6 
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