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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

铁路机车安全检测方案提供商 

公司是铁路机车车辆运行安全检测与检修行业设备供应商和解决

方案提供商，主要从事铁路车辆运行安全检测领域和机车车辆检修

自动化领域相关设备的研发、生产、销售、安装和服务。 

募投项目巩固优势低位 

本次发行募集资金将投入铁路车辆红外线轴温智能探测系统建设

项目、铁路车辆运行故障动态图像检测系统建设项目、铁路机车车

辆检修智能仓储系统建设项目、铁路车辆运行安全检测技术研发中

心建设项目。募投项目建成后，加强公司各类主要产品的技术开发、

质量控制及扩大产能，扩大公司在既有优势市场的占有率，推动行

业产品的更新换代和技术进步，进一步巩固公司主要产品在铁路车

辆运行安全检测领域及机车车辆检修自动化领域的优势地位。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司

的净利润分别为 5980 万元和 6478 万元，同比增速分别为 10.10%

和 8.32%，相应的稀释后每股收益为 0.43 元和 0.46 元。 

定价结论 

本次拟发行股份 3500 万股，发行后总股本 14000 万股，公司发行

价格为 6.88 元/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的

成长性，我们认为给予公司合理估值定价为 17.09-21.36 元，对应

2015 年每股收益的 40-50 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入  228 234 254 289 

年增长率  3.73% 2.62% 8.75% 13.63% 

归属于母公司的净利润  54.95 54.32 59.80 64.78 

年增长率  5.18% -1.15% 10.10% 8.32% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.39 0.39 0.43 0.46 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司是铁路机车车辆运行安全检测与检修行业设备供应商和解决方案

提供商，主要从事铁路车辆运行安全检测领域和机车车辆检修自动化领域

相关设备的研发、生产、销售、安装和服务。 

公司隶属于中国航天科技集团公司中国空间技术研究院，秉承“源于航

天，服务铁路”的理念，将应用于卫星姿态控制的红外线探测技术引入我国

铁路车辆运行安全检测领域，是我国铁路机车车辆运行安全检测与检修行

业重要的设备供应商和解决方案提供商。  

公司作为北京市高新技术企业、中关村高新技术企业、海淀区创新企

业、2010 年中关村核心区重点创新型企业，拥有代表国内先进水平的专利

技术 56 项，其中发明专利 14 项；拥有软件著作权 24 项，软件产品 18

项，是北京市知识产权试点单位。公司开发研制的系列 THDS 系统等产品

先后获得国家科技进步三等奖、北京市科技进步二等奖、铁道部科技进步

一等奖、原航空航天部科技进步一等奖、中国铁道学会科学技术奖二等奖

（5T 系统）等奖项。公司还多次参与铁道部产品标准和相关规程的制定。  

图 1  主要产品体系图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 行业增长前景 

目前，我国铁路网建设已初具规模，根据铁道部规划，我国铁路建设

规模将从“高潮”重返“常态”，以“稳中求进”为总基调，坚持适度超前的原

则，推动我国铁路科学发展。2013 年 7 月 24 日召开的国务院常务会议，
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研究部署了铁路投融资体制改革和进一步加快中西部铁路建设，将“十二五”

期间铁路投资从原计划的 2.8 万亿增加至 3.3 万亿，全国铁路营业里程由

原定规划目标 12 万公里增加到 12.3 万公里。铁路投资规模及运营里程的

增加，对我国铁路行业的发展具有较好的推进作用。  

随着我国铁路的不断发展，线路建设里程未来还将大幅度提高，对机

车车辆的需求量也将不断增长，同时也快速推进了我国铁路机车车辆运行

安全检测与检修行业的高速发展。 

在车辆运行安全检测领域，全国铁路车辆部门将稳步推进车辆保有量

增长，继续加快提升车辆装备技术水平，加强检修和运用安全防范；推进

运用安全防范手段技术创新和应用，不断完善安全监控网络，充分发挥 5T

系统安全防范监控作用。按铁道部关于未来要“切实加强检修和运用安全防

范，落实„零故障出库、零故障始发、零违章值乘‟理念，全面提升动、客

车出库质量；加强途中运行监控，对异常情况要做到及时发现、妥当处置”

的要求，下一步将加大对动、客车故障监控及检修质量监控工作，TVDS

系统、TEDS 系统、动客车轮对在线式探伤系统等安全检测类设备将得到

进一步的推广应用（资料来源：2012 年全路车辆工作会议资料）。另一方

面，随着新增线路的不断开通，以及检测技术水平的快速发展，车辆运行

安全检测设备新建数量将不断增加，更新改造步伐也将进一步加大，市场

需求也将不断增长，车辆运行安全检测领域相关检测设备和技术未来将有

较大成长空间。  

在机车车辆检修自动化领域中，动车组、大功率机车等移动装备制造

水平及技术含量都比较高，随着开行数量的不断增加，对车辆运行安全提

出了更高的要求，相关配套的检测检修类设备种类及数量的需求将不断增

加；既有机车车辆检修能力也面临着大量更新改造的需求，机车车辆检修

类自动化设备投资将进一步加大。  

公司主要产品市场需求情况：  

THDS 系统主要面向全国铁路市场，包括：一、既有线路设备的升级

换代和设备大中修对 THDS 设备的需求；二、国内新建铁路里程增加对

THDS 设备的需求。按照铁道部《车辆轴温智能探测系统（THDS）设备检

修维护管理规程》（简称“红规”）要求，红外线轴温探测系统实行定期检修

制度。定期检修分为中修、大修两级修程，THDS 设备需要每 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。除了既有线路设备的升级

换代和设备大中修对 THDS 设备的稳定需求外，国内新建铁路里程增加亦

是 THDS 设备需求的重要组成部分。按照铁道部 “红规”要求，我国货运线

路和客货混跑线路区间线路每间隔不高于 30 公里都需要安装一套 THDS

设备，车站入口、列检入口、线路入口、多进路枢纽、重大桥梁隧道入口
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处都要求安装 THDS 设备。按照 2015 年铁路全国铁路运营将新增约 3 万公

里里程计算，THDS 设备需求增加约 30%。此外，随着城市轨道交通建设

及国外铁路市场开拓，也将在一定程度上增加 THDS 系统的需求。  

图像系统中的 TFDS 系统的市场需求主要包括两个方面：一是既有线

路设备的升级换代和设备大中修对 TFDS 系统的稳定需求；二是国内新建

铁路里程的增加和扩大对TFDS系统的新增需求。此外，TVDS系统及TEDS

系统作为 TFDS 系统技术在客车及动车领域的延伸产品，其市场需求也是

车辆故障动态图像检测系统市场需求的重要组成部分。  

检修智能仓储系统目标市场主要为我国铁路行业内的各类车辆检修领

域，包括动车运用所及动车检修基地、机务段及机车检修基地、货车/客车

车辆段等，产品用于上述领域检修设施的新建及设备的升级扩能改造。此

外，正在全国大范围兴建的城市轨道交通车辆维修领域，是检修智能仓储

系统另一个重要的目标市场，与每条地铁线对应的地铁车辆段，存在着同

样的设备新建与更新改造需求。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

我国铁路机车车辆运行安全检测与检修行业体系是根据我国铁路发展

的自身特点而逐步发展形成的，与国外同行业企业相比，国内企业更加熟

悉和了解我国铁路发展的模式及技术特点，其技术和产品的适应性强、售

后服务反应更加及时有效，因此，行业的竞争主要发生在国内企业之间。  

在我国铁路机车车辆运行安全检测与检修行业中，铁路车辆运行安全

检测领域与机车车辆检修自动化领域是和铁路行车安全密切相关的领域，

直接关系到铁路运行安全和运行效率，对产品技术水平、质量控制、服务

体系要求较高，行业竞争的焦点主要集中在企业的研发实力、产品的技术

含量、生产经验以及售后服务等方面。在行业管理上，铁道部对相关铁路

车辆运行安全检测和检修设备一直实行严格的管理、验收、维护、准入制

度。经过多年的发展，目前行业内已形成了较为稳定的市场竞争格局，单

一产品的市场竞争中企业数量相对较少，在避免单一企业垄断产品市场的

情况下，保持行业内的温和竞争，从而推进产品质量和技术水平的不断进

步，促进行业内企业的良性发展。  

目前，公司在车辆运行安全检测与机车车辆检修行业的主要相关产品

为 THDS 系统、图像系统和机车车辆检修智能仓储系统，生产企业主要为

国内厂家。其中，仅 THDS 系统引进过美国哈曼电子公司的产品，然而，

由于我国铁路车辆和轴承种类较多，在探测轴温的技术条件方面较为复杂，

哈曼电子公司 THDS 系统产品在软件及后期技术支持上难以满足我国铁路

发展的要求，目前已全部由国产设备替换。  
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表 1  行业内主要的生产企业 

序号     产品名称    厂家名称   

 1    THDS 系统    威克科技、广汉科峰   

 2    图像系统    京天威科技、黄石邦柯、科佳机电、武汉华目、新联铁  

 3    检修智能仓储系统    黄石邦柯、太原刚玉、广州捷丰   

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

 

第一大股东神舟投资持有公司 5,306 万股股份，占股本总额的 50.53%，

为公司的控股股东。神舟投资是五院的全资子公司。公司间接控股股东为

五院。五院成立于 1968 年 2 月 20 日，隶属航天科技集团。公司实际控制

人为航天科技集团，航天科技集团是国务院国资委直属中央企业。 

本次拟发行股份 3500 万股，发行后总股本 14000 万股，公司发行价格

为 6.88 元/股。 

表 2  公司的股东结构情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 神舟投资 5306 50.53% 5076.90 36.26% 

2 航天投资 2100 20.00% 2013.19 14.38% 

3 上海丰瑞 1050 10.00% 1050.00 7.50% 

4 瑞石投资 700 6.67% 669.78 4.78% 

5 秦 勤 420 4.00% 420 3.00% 

6 殷延超 252 2.40% 252 1.80% 

7 公茂财 168 1.60% 168 1.20% 

8 南振会 168 1.60% 168 1.20% 

9 农时猛 168 1.60% 168 1.20% 

10 孙 庆 168 1.60% 168 1.20% 

11 社保基金 - - 346.1373 2.47% 

12 社会公众股 - - 3500 25% 

 合 计 10500 100.00% 14000 100% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 
表 3  营业收入和营业成本情况   单位：万元 

主要业务 2014 年 2013 年度 2012 年度 
 

主营业务收入 22981.62 22662.2 21192.67 
 

其他业务收入 377.9628 100.2983 750.63 
 



 新股定价                                                      

 6 

 

2015 年 5 月 13 日 

营业收入合计 23359.58 22762.5 21943.3 
 

主营业务成本 12316.48 12538.1 11924.75 
 

其他业务成本 79.15082 21.68975 157.8331 
 

营业成本合计 12395.63 12559.79 12082.59 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 
表 4  主营业务收入和成本分产品构成   单位：万元 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

收入 成本 收入 成本 收入 成本 

 
THDS 系统 14614.93 7377.834 17930.96 9393.902 15292.43 8290.125 

 
图像系统 4175.976 1756.614 1946.948 1033.072 2960.879 1626.745 

 
检修智能仓储系统 3878.661 3004.074 2784.293 2111.123 2911.159 2001.062 

 
其他 312.0513 177.9544 - - 28.20513 6.822821 

 
合计 22981.62 12316.48 22662.2 12538.1 21192.67 11924.75 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 5  主营业务收入构成   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
THDS 系统 14,614.93 63.59% 17,930.96 79.12% 15,292.43 72.16% 

 
图像系统 4,175.98 18.17% 1,946.95 8.59% 2,960.88 13.97% 

 
检修智能仓储系统 3,878.66 16.88% 2,784.29 12.29% 2,911.16 13.74% 

 
其他 312.05 1.36% - - 28.21 0.13% 

 
合计 22,981.62 100.00% 22,662.20 100.00% 21,192.68 100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 6  公司主要产品销售及价格变动情况   单位：万元 

产品分类 

2014 年 2013 年 2012 年 

销量

（套） 

销售收

入 
单价 

销量

（套） 

销售收

入 
单价 

销量

（套） 
销售收入 单价 

 THDS

系统   

新线 

统型 A型 68 2,201.54 32.38 109 3,841.97 35.25 79 2,579.48 32.65 

统型 B型 33 1,165.98 35.33 － － － 82 2,869.49 34.99 

统型 B双 51 1,790.34 35.10 
      

大修 

THDS-II 3 63.30 21.10 － － － 1 8.04 8.04 

THDS-III 82 1,214.44 14.81 3 87.18 29.06 76 1,113.68 14.65 

统型 A型 52 1,712.82 32.94 98 3,308.38 33.76 83 2,229.15 26.86 

统型 B型 12 385.30 32.11 27 950.94 35.22 － － － 

统型 B双 47 1,497.18 31.85 112 4,068.38 36.32 
   

小计 348 
10,030.9

0 
28.82 349 

12,256.8

4 
35.12 321 8,799.84 27.41 

备品备件及其他 － 4,584.03 － － 5,674.13 － － 6,492.59 － 

图像

系统 

新

线 

TFDS-I － － － － － － － － － 

TFDS-II 5 440.89 88.18 1 102.78 102.78 10 973.97 97.40 

TFDS-III 2 194.74 97.37 － － － 3 382.69 127.56 
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TVDS － － － 2 282.05 141.03 － － － 

TEDS 8 2,270.09 283.76 － － － － － － 

大修 10 622.39 62.24 7 628.88 89.84 6 314.68 52.45 

小计 25 3,528.10 141.12 10 1,013.71 101.37 19 1,671.34 87.97 

 
 备品备件及其他   － 647.87 － － 933.24 － － 1,289.55 － 

检修

智能

仓储

系统 

动车

基地 

转向架 3 1,442.56 480.85 － － － － － － 

轮对 1 275.21 275.21 － － － － － － 

备品备件 2 928.89 464.44 － － － － － － 

动车运用所 3 865.64 288.55 2 535.90 267.95 4 836.67 209.17 

大功率机车基地 － － － 2 678.97 339.48 1 97.21 97.21 

车辆段、机务段 － － － 5 568.10 113.62 1 48.72 48.72 

 
路外 1 166.67 166.67 1 511.11 511.11 2 1,676.00 838.00 

 
小计 10 3,678.97 367.90 10 2,294.08 229.41 8 2,658.60 332.33 

 
备品备件及其他 － 199.69 － － 490.22 － － 252.56 － 

其他 － 312.05 － － － － － 28.21 － 

 合计   － 
22,981.6

1 
－ － 

22,662.2

0 
－ － 21,192.68 － 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 
表 7  主要业务的毛利率情况% 

主要业务 2014 年 2013 年 2012 年 
 

 THDS 系统   49.52% 47.61% 45.79% 
 

 图像系统   57.94% 46.94% 45.06% 
 

 智能仓储系统   22.55% 24.18% 31.26% 
 

 其 他   42.97% - 75.81% 
 

 合计  46.41% 44.67% 43.73% 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将投入铁路车辆红外线轴温智能探测系统建设

项目、铁路车辆运行故障动态图像检测系统建设项目、铁路机车车辆检修

智能仓储系统建设项目、铁路车辆运行安全检测技术研发中心建设项目。

募投项目建成后，加强公司各类主要产品的技术开发、质量控制及扩大产

能，扩大公司在既有优势市场的占有率，推动行业产品的更新换代和技术

进步，进一步巩固公司主要产品在铁路车辆运行安全检测领域及机车车辆

检修自动化领域的优势地位；同时加大机车车辆运行安全检测与检修行业

相关新技术新产品的研究开发力度，推动行业应用创新，满足客户不断更

新的应用需求。募集资金的运用将显著增强公司的核心竞争力，满足公司

未来业务发展战略的需要。 

 

表 8  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 
项目 总投资额 

（万元） 

拟使用募集资金

额 （万元） 
建设期 
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1 
铁路车辆红外线轴温智能

探测系统建设项目 
8,552 8,552 2年 

2 
铁路车辆运行故障动态图

像检测系统建设项目 
4,979 4,979 2年 

3 
铁路机车车辆检修智能仓

储系统建设项目 
3,209 3,209 2年 

4 
铁路车辆运行安全检测技

术研发中心建设项目 
3,475 3,475 2年 

资料来源：公司招股意向书 

 

公司产品所需材料通过外购和外协加工取得，外购分为通用外购和定

制外购，通用外购主要包含电子元器件，红外器件、线阵光源、电涌保护

箱、电机、高速图像采集相机、车号智能跟踪装置、芯片、服务器、工控

机、板卡、计算机、显示器等。定制外购主要包含电路板（PCB）、卡轨器、

机箱机柜、堆垛机、扫描器、货架、控制柜、钢制托盘、轨边箱等。此外，

电路板等少量零部件通过外协加工（焊接）取得（核心板件自主焊接）。软

件主要为嵌入式软件，由公司自主设计并安装在公司产品中。公司产品的

生产主要体现产品的研发设计及产品（系统）的装配、调试、检测与试验。

与上述生产模式相适应，公司不存在量化的产能及产能利用率的情况。  

从广义角度讲，公司产品产能受生产人员数量、生产场地面积、调试

测试时间、系统老化周期等多种因素影响，但是难以准确量化，公司产能

增长与生产类固定资产的增长不具有定量匹配关系。报告期内，公司在资

金有限的情况下，对生产设备类固定资产投资较小，人员、场地等条件相

对有限，产品的研发及生产等越来越显示出其局限性。  

募集资金投资项目实施后，公司固定资产规模将有较大规模增长，研

发条件、生产条件、产品生产质量控制效果等将得到极大提高，扩大产品

产能并非本次募投项目的首要目的。此外，本次募投资金部分用于生产光

子器件的封装，有助于完善现有产品产业链，也不属于产品产能的扩大。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司的净

利润分别为 5980 万元和 6478 万元，同比增速分别为 10.10%和 8.32%，相

应的稀释后每股收益为 0.43 元和 0.46 元。 

表 9  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E  

一、营业总收入 228 234 254 289  

二、营业总成本 184 180 194 222  

营业成本 126 124 141 160  

营业税金及附加 3 2 3 3  
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销售费用 9 12 13 15  

管理费用 35 36 38 43  

财务费用 1 -0 -1 1  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 43 54 60 66  

加：营业外收入 21 10 10 10  

减：营业外支出 0 0 0 0  

五、利润总额 64 64 70 76  

减：所得税 9 10 11 11  

六、净利润 55 54 60 65  

减：少数股东损益 0 0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 54.95 54.32 59.80 64.78  

总股本（百万股） 140.00 140.00 140.00 140.00  

七、每股收益 0.39 0.39 0.43 0.46  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

主营业务主要依赖铁路行业市场的风险  

公司主营业务为向铁路用户提供铁路车辆运行安全检测领域和机车车

辆检修自动化领域相关设备的研发、生产、销售、安装和服务， 2012 年、

2013 年、2014 年公司对铁路系统销售收入（含最终用户）分别占当年主营

业务收入的比例为 92.09%、100%、100%。因此，公司存在主营业务依赖

于铁路行业市场的风险。如果我国铁路安全装备的技术政策出现重大负面

变化或者我国宏观经济形势变化导致国内铁路投资大幅压缩，公司的经营

状况和盈利能力将受到重大不利影响。  

税收优惠政策和政府补助变动的风险  

报告期内，公司在增值税和所得税方面享受了国家的税收优惠政策。

2012 年度、2013 年度、2014 年度公司税收优惠和财政补贴合计占当期利

润总额比例分别为 34.53%、43.11%、27.09%，其中税收优惠占当期利润总

额比例分别为 27.73%、30.92%、25.70%，财政补助占当期利润总额比例分

别为 6.80%、12.19%、1.39%。税收优惠和财政补贴合计占当期利润总额的

比例较大，对报告期的利润影响较大。增值税退税返还和所得税优惠作为

国家长期税收优惠政策变化的可能性较小。如果国家税收优惠政策发生变

化，将对公司的经营成果产生较大的影响。此外，公司所取得的财政补助

具有不确定性，若财政补助的金额发生较大变动将对公司的经营成果产生

一定影响。 
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市场竞争加剧的风险  

公司所处行业受铁路行业准入许可管理并存在较高的技术壁垒，行业

竞争对手较少，竞争格局相对稳定，竞争程度相对温和。随着铁道部《关

于加快转变铁路发展方式确立国家铁路运输企业市场主体地位的改革推进

方案》的颁布和实施，铁道部将主要行使政府监管、国有资产出资人代表

和行业监管职能，逐步扩大铁路运输企业经营自主权，确立铁路局的市场

主体地位；同时，铁路投融资体制改革的不断深化，将鼓励非公有资本参

与铁路的建设和经营。2013 年 3 月铁道部撤销，组建了中国铁路总公司，

铁路行业将逐步形成以铁路运输企业为主体、多元资本共同参与的更加市

场化的竞争格局，行业竞争将有可能进一步加剧，公司将面临市场竞争加

剧的风险。随着未来铁路行业的进一步市场化，公司主要产品可能受到竞

争对手增加导致的销售价格下降、毛利率降低的风险。  

铁路政策可能发生重大变化的风险  

以“7.23”动车事故为标志，2011 年以来铁路行业发生了一系列重大变

化。国务院、铁道部等先后推出了《关于加快转变铁路发展方式确立国家

铁路运输企业市场主体地位的改革推进方案》、《关于规范铁路车辆运用检

修专用设备管理的指导意见》、《关于铁路工程项目进入地方公共资源交易

市场招投标工作的指导意见》等新政策与规章制度，铁路系统投融资体制

发生了重大改变，铁路工程项目招投标方式由铁道部统一招标改为“进入地

方公共资源交易市场招投标”，专用设备认证管理工作亦由铁道部下放到地

方铁路局。招投标模式及专用设备认证管理办法等的改变将对公司的营销

模式、新产品开发与推广造成一定影响，进而可能影响公司的销售收入和

成本，对公司的利润造成一定的影响。  

随着《铁路十二五规划》的出台，铁路总体发展目标已经明确。但是，

铁路行业管理的改革仍将深化，铁路系统仍有可能陆续出台新的铁路行业

管理法规和规章制度，由于公司主要面向铁路市场，因此公司业务有受铁

路政策发生重大不利变化影响的风险。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2015、2016 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2015、2016

年平均动态市盈率 59 倍、42 倍；最近上市的十家创业板企业中，2014 年、

2015 年、2016 年平均市盈率为 80 倍、67 倍和 55 倍。 

表 10  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 

300011.Sz 鼎汉技术 37.39 0.11 0.33 0.67 0.90 344.35 112.23 56.20 41.47 
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002296.Sz 辉煌科技 23.00 0.19 0.26 0.38 0.55 123.06 87.50 59.77 42.06 

300150.Sz 世纪瑞尔 31.56 0.24 0.46 0.61 0.77 132.05 68.13 51.48 40.77 

300001.Sz 特锐德 31.42 0.30 0.40 0.59 0.80 106.39 79.16 53.02 39.15 

300213.Sz 佳讯飞鸿 32.26 0.16 0.27 0.44 0.73 197.84 121.00 72.85 44.14 

平均     180.74 93.60 58.67 41.52 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 11  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 

300442.SZ 普丽盛 57.19  0.88 0.91 1.06 1.22 65.30  62.96  53.82  46.85  

300404.SZ 博济医药 52.86  0.53 0.57 0.70 0.82 100.22  92.83  75.48  64.17  

300448.SZ 浩云科技 64.87  0.65 0.71 0.93 1.14 99.72  90.96  70.13  57.03  

300434.SZ 金石东方 43.43  0.72 0.47 0.57 0.69 60.39  91.98  75.73  62.83  

300445.SZ 康斯特 74.43  0.76 0.85 1.00 1.27 97.69  87.16  74.25  58.54  

300438.SZ 鹏辉能源 61.09  0.68 0.72 0.81 1.01 89.72  85.18  75.51  60.61  

300446.SZ 乐凯新材 39.97  1.06 1.25 1.51 1.97 37.62  31.92  26.43  20.34  

300444.SZ 双杰电气 44.87  0.49 0.54 0.71 0.80 92.01  83.37  63.28  56.33  

300441.SZ 鲍斯股份 44.33  0.57 0.48 0.56 0.70 78.04  92.34  79.69  63.47  

300437.SZ 清水源 47.62  0.47 0.55 0.66 0.83 101.15  85.95  72.28  57.45  

平均     82.19  80.47  66.66  54.76  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 17.09-21.36 元，对应 2015 年每股收益的 40-50 倍市

盈率。 
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