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 辉煌科技：位于轨交市场前列，布局交通 WiFi 战略。辉煌科技作为一家专注于交通及行车指

挥自动化领域，集科研、生产、经营为一体的股份制高新技术企业，在铁路交通与城市轨道交

通行业占有优势地位。公司注重产品研发，依托轨道交通，进行交通 WiFi 战略布局。我们认

为，辉煌科技发展前景广阔，公司成长性较好。 

 交通 WiFi 需求扩大，千亿市场等待发掘。庞大的交通流量催生了对交通 WiFi 的巨大需求，就

全国范围而言，交通场景的 WiFi 配套设施极少，尚处于空白状态，一旦具备充足资金与匹配

技术，即可坐拥千亿级市场，交通 WiFi 的全面部署是大势所趋。 

 加快战略布局，切入 WiFi 领域。公司持续加大研发投入，提升产品技术核心竞争力。公司依托

轨道交通，提升内生性扩展能力，巩固市场地位，推进各项业务增长。公司同时致力于扩展外

延性业务增长，先后投资参股了飞天联合、赛弗科技、七彩通达等公司，积极开拓大交通 WiFi，
打造一体化平台。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2016-2018年营业收入分别为6.99亿元、8.88亿元和11.31
亿元，归属于母公司股东净利润分别为 1.00 亿元、1.38 亿元和 1.69 亿元，按当前股本计算（暂

未考虑增发），对应 EPS 分别为 0.27 元、0.37 元和 0.45 元。由于辉煌科技传统主业业务发

展稳健，“大交通 WiFi”战略稳步推进，继续维持“增持”评级。 

 股价催化剂： 公司获取大订单；交通 WiFi 战略实施进程超预期；大股东定增计划顺利实施。 

 风险因素：1、全国铁路投资下滑的风险；2、产品技术创新风险；3、应收账款增加的风险；4、
外延式扩张带来的管理风险。 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 525.62 566.03 698.64 887.52 1,130.68 

增长率 YoY % 35.63% 7.69% 23.43% 27.04% 27.40% 

归属母公司净利润(百万元) 99.01 74.92 100.04 138.36 169.49 

同比 40.64% -24.33% 33.52% 38.30% 22.50% 

毛利率% 46.41% 48.20% 48.17% 48.10% 48.03% 

净资产收益率 ROE% 7.00% 5.28% 6.66% 8.54% 9.55% 

每股收益 EPS(元) 0.26 0.20 0.27 0.37 0.45 

市盈率 P/E(倍) 67 89 67 48 39 

市净率 P/B(倍) 4.81 4.60 4.30 3.95 3.59 

本期内容提要: 

证券研究报告 

公司研究——跟踪报告 

辉煌科技（002296.sz） 
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辉煌科技相对沪深 300 表现 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 公司主要数据（2016.9.9） 

收盘价（元） 17.71

52 周内股价 
波动区间(元) 11.20-23.28

最近一月涨跌幅(％) 2.28  

总股本(亿股) 3.77

流通 A 股比例(％) 83.95%

总市值(亿元) 66.71  

 资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 
主要内容 

辉煌科技作为一家专注于交通及行车指挥自动化领域，集科研、生产、经营为一体的股份制高新技术企业，在铁路交通

与城市轨道交通行业占有优势地位。公司注重产品研发，依托轨道交通，进行交通 WiFi 战略布局。我们认为，辉煌科技发展

前景广阔，公司成长性较好。 

投资逻辑 

我们认为，辉煌科技在轨道交通方面既存市场占有率高，在国家铁路行业处于领先地位，城市轨道交通项目也持续拓展，

形成扎实的业务基础。基于这一优势地位，公司在交通 WiFi 领域的广泛布局将取得显著效果。 

有别于大众的认识 

我们认为，辉煌科技在交通 WiFi 领域布局广泛，进展顺利。公司注重研发，聚焦在轨道交通测控领域的关键技术，持续

优化产品线与平台，提升公司核心竞争力。 

股价催化剂 

公司获取大订单；交通 WiFi 战略实施进程超预期；大股东定增计划顺利实施。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 6.99 亿元、8.88 亿元和 11.31 亿元，归属于母公司股东净利润分别为 1.00
亿元、1.38 亿元和 1.69 亿元，按当前股本计算（暂未考虑增发），对应 EPS 分别为 0.27 元、0.37 元、0.45 元。由于辉煌科

技传统主业业务发展稳健，“大交通 WiFi”战略稳步推进，继续维持“增持”评级。 

主要风险 

1、全国铁路投资下滑的风险；2、产品技术创新风险；3、应收账款增加的风险；4、外延式扩张带来的管理风险。 
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公司概述：位于轨交市场前列，布局交通 WiFi 战略 

公司基本概况 

河南辉煌科技股份有限公司成立于 2001 年 11 月 15 日，是一家专注于交通及行车指挥自动化领域，集科研、生产、经营

为一体的股份制高新技术企业。公司在铁路信号通信领域经营多年，充分发挥行业优势，通过多品种、交互支撑的产品结构

建设以及巩固国家铁路市场、大力推进厂矿企业和地方铁路市场、探索开拓国际铁路市场的市场结构建设。公司是河南省高

新技术企业和软件企业，铁道部微机监测系统、DMIS 系统、CTC 系统定点企业，被铁道部列为指定生产厂家，而且是国内

通信系统配套产品的生产供应商，汽车电子检测设备的知名生产厂家。公司于 2009 年 9 月 29 日在深圳证券交易所上市。 

辉煌科技主营业务为铁路通信信号、铁路运输调度指挥管理和城市轨道交通通信信号等领域产品的研发、生产和销售，

主要产品包括铁路信号集中监测系统、铁路防灾安全监控系统、铁路综合视频监控系统、城轨综合监控系统、城轨信号维护

支持系统、城轨自动售检票系统（AFC）、城轨视频监控系统（CCTV)、列车运行监视系统、分散自律调度集中系统（CTC）、

列车调度指挥系统（TDCS）、无线调车机车信号和监控系统、电务管理信息系统、铁路安全生产指挥综合系统、铁路电源及

机房环境监控系统、铁路运输指挥综合系统、厂矿铁路综合信息管理系统、铁路信号计算机联锁系统、计轴系统、电加热道

岔融雪系统设备、机车综合无线通信设备、无线车次号校核系统以及普通轨道交通信号智能电源系统、变压器。公司产品的

主要功能是保障行车安全、提高铁路、城市轨道交通的调度指挥效率。 

辉煌科技的产品、系统按照已经开发完成的既有制式，直接销售；并采取以销定产的经营模式，根据客户订单数量安排

生产；在具体的生产过程中，根据用户需求将公司生产、外协、外购的器件、组件及设备集成为系统，经公司联调、现场联

调、用户验收后投入使用。 

公司股权结构 

辉煌科技股份有限公司股权分散，截至 2015 年 12 月 31 日，不存在持有的股份占公司股本总额 50%以上的股东；也不

存在持有股份的比例虽然不足 50%，但依其持有的股份所享有的表决权已足以对股东会、股东大会的决议产生重大影响的股

东。 

2015 年公司启动了非公开发行，拟对公司的第一大股东、董事长李海鹰先生及其一致行动人袁亚琴女士发行股份不超过

68,502,350 股。2016 年 8 月 19 日，公司召开第五届董事会第二十四次会议，审议通过了《关于第二次调整公司非公开发行

股票方案的议案》等议案，将本次非公开发行的发行数量由不超过 68,640,646 股调整为不超过 55,181,694 股。其中，向李

海鹰发行数量由不超过 34,320,323 股调整为不超过 27,590,847 股、向袁亚琴发行数量由不超过 34,320,323 股调整为不超过

27,590,847 股。本次非公开发行股票完成后，原公司第一大股东李海鹰及其一致行动人袁亚琴合计将持有公司股票不超过
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112,849,902 股，占公司总股本的比例为不超过 26.13%，其中李海鹰将持有公司股票不超过 82,616,447 股，占公司总股本的

比例为不超过 19.13%，李海鹰仍为公司实际控制人。 

图 1：公司股权结构（截止 2015 年 12 月 31 日） 
 

资料来源：公司 2015 年报，信达证券研发中心 

 
图 2：公司实际控制人持股情况（截止 2015 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：公司 2015 年报，信达证券研发中心 

 

公司业务情况 

2015 年，公司实现营业收入 56,602.69 万元，同比增长 7.69%；实现归属于上市公司股东的净利润为 7,492.38 万元，同

比下降 24.33%。公司产品的毛利率为 48.20%，基本保持稳定，公司的研发投入为 6,327.43万元，占公司营业务收入的 11.18%，

比上年同期增长 44.37%。虽然 2015 年国家铁路建设投资趋于平稳，公司的主营业务保持了比较稳定的增幅，但是由于以下

2.63% 14.61% 2.94% 1.83% 1.70% 70.40%5.89%

胡江平 

河南辉煌科技股份有限公司

李海鹰 谢春生 李力 刘锐 苗卫东 其他自然人和机构
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原因造成了公司净利润较 2014 年同期有较大幅度的下滑：a、2015 年公司启动了员工持股计划，计提激励基金 1,003.17 万

元；b、2015 年 3 月公司发行了 2015 年第一期公司债 2.5 亿元，导致利息支出大幅增加；c、2015 年，子公司国铁路阳的净

利润不达预期，计提商誉减值 1,264.81 万元，及应收账款增加导致坏账准备比上年同期增长；d、2015 年，公司收到增值税

超税负退税比上年同期减少。 

2016 年上半年公司实现营业收入 2.06 亿元，同比增长 11.73%，实现归属于上市公司股东净利润 3881.83 万元，同比增

长 25.14%。 

图 3：公司营业收入及同比增长情况 (单位：万元) 图 4：公司净利润及同比增长情况（单位：万元） 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 5：公司毛利率变化情况 图 6：2014 年-2015 年公司各项业务营业收入占比 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 
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交通 WiFi 需求扩大，千亿市场等待发掘 

轨道交通持续发展 

公司所处行业为轨道交通行业。随着我国“高铁走出去”的持续深入和“一带一路”、“中国制造 2025”等国家战略的不

断升温，中国轨道交通行业发展迎来重要战略机遇期。 

根据国家铁路局发布的《铁路“十三五”发展规划(征求意见稿)》以及相关媒体报道，“十三五”期间，我国铁路固定资

产投资规模将达 3.5 万亿元至 3.8 万亿元，建设新线 3 万公里。至 2020 年，全国铁路营业里程达到 15 万公里，其中高速铁

路达 3 万公里。此外，“一带一路”相关项目的建设也成为“十三五”的重要内容，一批与中亚、东南亚等地区互联互通的

铁路及口岸铁路项目即将开工建设。 “十三五”期间，全国铁路网要基本覆盖 20 万人口以上的城市，80%的县级行政区。

高速铁路网基本覆盖 50 万人口以上的城市、90%地级行政中心。基本实现国家、区域中心城市 1 至 8 小时高速通达圈；相邻

大中城市 1 至 4 小时快速交通圈；城市群内 0.5 小时至 2 小时通勤圈。 “十三五”期间，高速铁路、干线铁路、城际铁路建

设将同时发力。高速铁路网要在“四纵四横”骨架基础上，继续实施一批条件成熟的高铁项目。包括北京至沈阳、北京至张

家口至呼和浩特、大同至张家口等 23 个高速铁路项目；同时建设郑州至万州、太原至郑州、贵阳至南宁等 21 个高速铁路。

至 2020 年年末，中国高速铁路里程要达到 3 万公里；干线铁路方面，首先推进以中西部区际干线铁路为重点的新线建设，重

点建设西宁至成都、罗布泊至若羌等 6 条铁路。至 2020 年，中西部路网规模要达到 9 万公里左右；“十三五”期间，城际铁

路规划新开工建设 5000 公里左右，2020 年城际铁路规模达到 5000 公里。重点建设京津冀地区、长三角地区、珠三角地区

等 8 个城市群城际铁路。 

图 7：2002 年至 2015 年全国铁路固定资产投资情况 
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资料来源：国务院发文，信达证券研发中心 

图 8：2008 年至 2015 年全国铁路营业里程及高铁占比 

 
资料来源：国务院发文，信达证券研发中心 
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图 9：1995-2013 国内轨道交通开通运营里程数

数据来源：国家统计局 ，信达证券研发中心

 
随着经济的发展，我国的城市规模不断扩张，城市化率显著提高，经济实力进一步提升，地铁成为经济发展较快的大城

市公共交通建设的重要内容，地铁运营网络初具规模，运量和网络密度仍远低于世界主要大城市。我国地铁运营里程正处于

快速增长期，按照发达国家的建设经验，这一阶段将伴随整个城市化进程持续存在。 

我们梳理了国家发改委在 2015年提出的未来 3年 68个拟新开工建设的城市轨道交通重大项目。通过这些重大工程建设，

预计到 2020 年，我国的城市轨道交通总里程将达到 7000 公里，北京、上海、广州、深圳等城市将建成较为完善的轨道交通

网络，南京、重庆、武汉、成都等城市建成轨道交通基本网络，南通、石家庄、兰州等城市建成轨道交通骨干线，其他城市

轨道交通建设也将加快，从而使我国轨道交通的总体水平提升到一个新的层次。 

2015 年 9 月 25 日，中国政府网发布了《国务院关于依托黄金水道推动长江经济带发展的指导意见》及长江经济带 2014
—2020 年综合立体交通走廊规划的具体内容。提出应该基本建成一体发展的城际交通网。形成以快速铁路、高速公路等为骨

干的城际交通网，实现中心城市之间以及中心城市与周边城市之间 1—2 小时交通圈。 

表 1：2020 年长江经济带交通运输量预测 
指标 单位 2013 年 2020 年 年均增长（%） 
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客运量 亿人 181 310 8.0 

旅客周转量 亿人公里 15867 26320 7.5 

货运量 亿吨 179 270 6.0 

货物周转量 亿吨公里 68203 103910 6.2 

数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

交通 WiFi 行业崭露头角 

随着移动互联网的发展，移动上网终端的多元化，WiFi 应用已经成为移动互联网时代继浏览器、超级 APP 之后的又一大

超级入口。据中国互联网协会数据显示，WiFi 热点已连续三年保持超 100%增长，预计 2016 年热点数量将超过百万，市场规

模将超 10 亿。与商业 WiFi 不同，交通 WiFi 具有高频次、高粘度、高密度、刚需、封闭等特点，流量价值优势突出，被称为

“WiFi 最理想的杀手级运营场景”。 

交通 WiFi 顾名思义指覆盖于各类公共交通场所的 WiFi。我国轨道交通及其他交通途径客运量巨大，截至 2015 年年底，

全国铁路客运量约为 25.3 亿人次，公路客运量约为 161.9 亿人次，航空客运量约为 4.4 亿人次。伴随着智能手机的普及，庞

大的交通流量催生了对交通WiFi的巨大需求。但由于交通场合存在大量技术条件的限制，交通WiFi发展步调落后于商业WiFi，
尚处于初期阶段。其次，中国交通网路复杂庞大，交通 WiFi 投入成本高，难以一蹴而就。就全国范围而言，交通场景的 WiFi
配套设施极少，已实施的局部地段也存在信号不稳定等情况，交通 WiFi 尚处于空白状态。 

尽管交通 WiFi 由于大容量高密度形成了一定技术障碍与行业壁垒，但一旦具备充足资金与匹配技术，突破壁垒后即可坐

拥千亿级市场。交通 WiFi 的全面部署是大势所趋，若能抢占市场的先机，拔得头筹，将得到丰厚的回报。 

 

加快战略布局，切入 WiFi 领域 

参股交通 WiFi 企业 

辉煌科技基于其“大交通 WiFi”的战略，投资参股了智慧图、飞天联合、赛弗科技、七彩通达等公司，WiFi 业务已覆盖

铁路列车、铁路车站、航空、公交、地铁等多个应用场景。 

2015 年 11 月 17 日，公司与北京七彩通达传媒股份有限公司签署《北京七彩通达传媒股份有限公司投资协议》，公司出

资 1 亿元认购其部分股权，对应实收资本金额为 300.03 万元，占被投资单位总股权的 8.79%，公司于 2015 年 11 月 20 日首



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        9 

次出资 5,000.00 万元，被投资单位已于 2015 年 12 月 7 日完成工商登记变更手续，2016 年 1 月再次出资 5,000.00 万元。七

彩通达的全资控股子公司一路热点是一家主营公交 WiFi 业务的移动互联网运营服务的公司，其公交 WiFi 业务拥有较高的市

场占有率。此次对其投资，是辉煌科技继在航空 WiFi、铁路列车 WiFi、火车站 WiFi 等领域的布局之后，在公交 WiFi 的进一

步拓展，有利于公司“大交通 WiFi”战略的进一步实施。 

2016 年 1 月 13 日，公司召开第五届董事会第十六次会议，审议并通过了《关于参股北京智慧图科技有限责任公司的议

案》,公司与北京智慧图科技有限有限责任公司签署了《北京智慧图科技有限责任公司增资协议》，以自有资金 2,000.00 万元

认购其部分股权，对应实收资本金额为 28.5236 万元，占其总股权的 2.86%。智慧图主要从事场景服务运营业务，属于新兴

的室内位置服务行业，室内位置服务是未来手机终端定位服务的另一个发展方向。 此次参股智慧图，有利于将其室内定位技

术与辉煌科技的交通 WiFi 相结合，为出行客户提供更加精准的定位技术以及更好的出行体验，以更好的推进公司“大交通

WiFi”战略的发展。 

2016 年 1 月 26 日，公司召开第五届董事会第十七次会议，审议并通过了《关于对参股子公司增资暨关联交易的议案》,
公司与飞天联合（北京）系统技术有限公司签署 《飞天联合（北京）系统技术有限公司投资协议》,公司以自有资金 1,800.00
万元认购其部分股权，对应实收资本金额为 59.7732 万元，此次增资完成后，公司将合计持有飞天联合 23.3482%的股权。此

次交易，飞天联合引入了民航及航空方面的战略投资者，有利于其航空 WiFi 业务的开展，有利于辉煌科技“大交通 WiFi”战

略的推进。 

2016 年 4 月 20 日，公司召开第五届董事会第二十次会议，与北京赛弗网络科技有限责任公司签署了《北京赛弗网络科

技有限责任公司股权转让协》。公司以自筹资金人民币 900 万元受让嵩山资本持有的赛弗科技 2%的股权（以下简称“此次交

易”）。此次受让完成后，公司将合计持有赛弗科技 33%的股权。此次受让赛弗科技的部分股权是基于公司对其后续业务发展

前景的看好，有利于公司在赛弗科技投资权益的进一步扩大，也有利于公司“大交通 WiFi”战略的更深层次推进。 

重视研发投入，构建产业平台 

2015 年辉煌科技研发投入金额较上年同期增长 44.37%。公司对既有各产品线项目进行了一系列研发：结合用户应用的

反馈及需求变化，以提高用户满意度、降低综合成本为目标，对信号集中监测系统、防灾安全监控系统、无线调车机车监控

系统、信号电源产品均进行了多版本的适应性开发，同时，也为产品发展、升级换代打下一定的技术基础；以扩大通用集成

项目及信息化项目市场占用率为目标，对综合视频监控、道岔融雪装置、电务生产指挥系统进行了重点硬件方案优化和软件

功能开发；以提高自主知识产权比例、优化综合成本构成为目标，重点对城轨综合监控项目、城轨维护支持系统进行了模块

优化和升级。  

针对新产品开发、新领域的研究工作如下：重点对防灾产品线的延伸（高铁周界入侵告警系统、信号设备视频监控及分
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析系统、落石监测系统等）、电务监测产品线延伸（电务综合监督系统）、信号设备产品线延伸（转辙机项目等）进行了多项

目、分层次推进，取得了明显的研发成果，大部分已经进入试点或者定型状态；稳步推进募投项目----轨道交通运营安全服务

系统各子系统研发工作,部分子项已经进入现场试点状态；继续加大对列车控制系统及转辙机的研究工作，年度内均实现了关

键模块的突破。  

以上项目的研发工作对公司产品的质量提升及新产品的推动起到了积极作用，优化完善了公司的产品链条，扩大了产品

的市场份额，增强了公司的核心竞争力。 

截至 2015 年 12 月 31 日，公司共有 19 项专利获得授权，其中发明专利 9 项；20 项专利获得受理，其中发明专利 9 项。

截止到 2015 年末，公司共计拥有专利 165 项，其中发明专利 29 项，实用新型专利 135 项，外观专利 1 项。 

表 2：2015 年公司专利授权情况 
专利名称 授权公告日期 专利类型 专利号 

机车无线通信中多工作模式切换方法及其

系统  

2015.1.7  发明专利 201110192699.2  

视频数据完整性检测方法  2015.2.25  发明专利 201210578870.8  

大型 BS 结构系统中对资源的控制方法  2015.5.13  发明专利 201210151182.3  

基于 JavaEE 的敏捷开发方法  2015.5.13  发明专利 201210151211.6  

城市轨道交通路网设备综合监视方法  2015.10.7  发明专利 201310408530.5  

机车实时定位装置  2015.06.17  实用新型 201420862849.5  

便携应答器测试仪  2015.05.13  实用新型 201420864914.8  

基于北斗卫星导航的无线调车监控系统  2015.8.12  实用新型 201420863208.1  

一种电动液压转辙机用同步传动机构  2015.3.18  发明专利 201110363437.8  

一种双路实时信号电源检测装置的控制方

法  

2015.05.20  发明专利 201310322543  

一种基于双总线供电的铁路信号设备电源 2015.09.02  实用新型 201520162377.7  

电动液压转辙机  2015.6.24  发明专利 ZL201110363005.7  

一种电动液压转辙机用液压总成  2015.6.24  发明专利 ZL201110363305.5  

转辙机用速动爪  2015.12.30  实用新型 ZL201520572456.5 

转辙机动接点组的限位结构  2015.12.30  实用新型 ZL201520574405.6 

转辙机用箱体  2015.12.30  实用新型 ZL201520572571.2 
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转辙机表示杆  2015.12.30  实用新型 ZL201520570821.9 

转辙机堵孔板组  2015.12.30  实用新型 ZL201520570519.3 

电动转辙机用减速器  2015.1.7  实用新型 ZL201420422176.1 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
表 3：2015 年公司专利受理情况 

专利名称 申请日期 专利类型 专利号 

一种动车所动车组入所动车组号的识别方

法  

2015.2.11  发明专利 201510094085.9  

一种基于信号微机监测系统的视频电子地

图  

2015.6.29  发明专利 201510402966.2  

铁路自然灾害及异物侵限监测网络系统  2015.6.29  发明专利 201510403032.0  

基于振动光纤的铁路周界防护方法  2015.11.30  发明专利 201510912578.9  

安全型双路电源切换装置  2015.11.30  实用新型 201521024672.2  

STP 手持式综合诊断仪  2015.11.30  实用新型 201521040753.1  

基于 STP 系统的调车机油量实时监测系统 2015.11.30  实用新型 201521024666.7  

一种新型地铁切换系统  2015.9.8  实用新型 201520687085.5  

一种采用延时继电器来控制冲击电流的控

制柜  

2015.9.8  实用新型 201520687083.6  

一种两路电源转换控制电路  2015.12.03  实用新型 201520793982.4  

液压转辙机油箱用通气阀  2015.12.11  实用新型 201521040204.4  

液压转辙机油箱用通气阀  2015.12.11 发明专利 201510924596.9  

电动转辙机用导轨式活塞齿条  2015.12.11 实用新型 201521035161.0  

电动转辙机用导轨式活塞齿条  2015.12.11 发明专利 201510924599.2  

转辙机防凝露结构  2015.12.11 实用新型 201521035082.X  

转辙机防凝露结构  2015.12.11 发明专利 201510922659.7  

转辙机双轴承支撑径向柱塞泵  2015.12.11 实用新型 201521033462.X  

转辙机双轴承支撑径向柱塞泵  2015.12.11 发明专利 201510924562.X  

转辙机的闭锁结构  2015.12.11 实用新型 201521033388.1  

转辙机的闭锁结构 2015.12.11 发明专利 201510924649.7 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 
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2015 年内，公司共 5 个软件获得软件著作权登记,4 个软件获得软件产品登记证书。 

表 4：2015 年公司研发软件著作权登记情况 
软件名称 发证日期 登记号 

集成化电务监测数据综合分析系统  2015.4.21  2015SR065872  

LYX2Z1-182S24 高频直流电源模块控制软

件  

2015.3.17  2015SR047324  

铁路信号设备电源系统监测软件  2015.05.22  2015SR128474  

轨道电路电码化测试自动控制软件  2015.7.20  2015SR138055  

数字化电源模块监测软件  2015.07.29  2015SR146228  

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

表 5：2015 年公司研发软件产品登记证书情况 
软件名称 发证日期 登记书号 

辉煌分散自律调度集中系统 V1.0 2015.3.2  豫 DGY－2004-0083 

辉煌无线调车机车信号和监控系统 V1.0 2015.3.2  豫 DGY－2004-0084 

辉煌铁路运输调度指挥管理信息系统 V1.0 2015.7.9  豫 DGY－2004-0046 

辉煌 HH-IVMSR 型铁路综合视频监控系统 V1.0 2015.9.10  豫 DGY－2015-0356 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

截至 2015 年底，公司共有研发人员 238 人，比上一年增长 1.7%，占总员工数量的 31.90%。研发投入金额达 6327.43
万元，占营业收入的 11.18%。 

表 6：公司研发投入情况 
研发投入情况 2015 年 2014 年 

研发人员数量（人）  238 234 

研发人员数量占比  31.90% 33.57% 

研发投入金额（元）  63,274,334.81  43,828,462.10  

研发投入占营业收入比例  11.18% 8.34% 

研发投入资本化的金额（百万） 0.00 0.00 

资本化研发投入占研发投入的比例 0.00% 0.00% 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 
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大股东增持与员工持股计划，彰显发展信心 

2015 年 11 月 17 日，辉煌科技分别与李海鹰先生、袁亚琴女士签署了《附条件生效股份认购合同》。公司以非公开发行

方式向李海鹰先生、袁亚琴女士合计发行不超过 68,502,350 股人民币普通股，发行价格为 14.89 元/股。此次非公开发行完成

后，李海鹰及其一致行动人袁亚琴合计将持有公司股票不超过126,170,558股，占公司发行后总股本的比例为不超过28.34%，

其中李海鹰将持有公司股票不超过 89,276,775 股，占公司发行后总股本的比例为不超过 20.06%，李海鹰将成为公司实际控

制人。2016 年 8 月 19 日，公司发布公告称，将本次非公开发行的发行数量由不超过 68,640,646 股调整为不超过 55,181,694
股。其中，向李海鹰发行数量由不超过 34,320,323 股调整为不超过 27,590,847 股、向袁亚琴发行数量由不超过 34,320,323
股调整为不超过 27,590,847 股。若本次发行价格低于发行期首日前 20 个交易日股票交易均价的 70%，本次发行数量将随着

发行价格的调整而相应调整。公司本次非公开发行的募集资金总额由不超过 102,000 万元调整为不超过 82,000 万元。取消募

投项目“补充流动资金”，募集资金在扣除发行费用后拟全部投资于交通 WiFi 研发中心建设项目。 

本次非公开发行股票完成后，原公司第一大股东李海鹰及其一致行动人袁亚琴合计将持有公司股票不超过 112,849,902
股，占公司总股本的比例为不超过 26.13%，其中李海鹰将持有公司股票不超过 82,616,447 股，占公司总股本的比例为不超

过 19.13%，李海鹰将成为公司实际控制人。 

公司于 2015 年 12 月 28 日召开的第五届董事会第十五次会议审议通过了《第一期员工持股计划（草案）》。此次员工持

股计划的总人数不超过 580 人，拟筹集资金总额上限为 5,000 万元，设立后全额认购深圳市红塔资产管理有限公司设立的红

塔资产辉煌 1 号特定多个客户资产管理计划中的进取级份额。红塔辉煌 1 号份额上限为 2.5 亿份，按照 4:1 的比例设立优先

级份额和进取级份额。员工持股计划的存续期为 18 个月，自股东大会审议通过之日起计算，可展期。截至 2016 年 5 月 12
日，公司第一期员工持股计划认购的“红塔资产辉煌 1 号特定多个客户资产管理计划”已通过深圳证券交易所交易系统完成

公司股票的购买，总计买入股票 16,985,406 股，成交均价 14.67 元/股，成交金额为 249,292,971.31 元（含交易费用及其他

相关费用），剩余资金留作结算备付金及保证金，买入股票数量占公司总股本的 4.51%。 

大股东增持与公司第一期员工持股计划的实施显示出信心，公司未来发展值得期待。 

公司财务分析:经营稳健，盈利逐年上升 

公司经营稳健，盈利水平逐步提升 

从盈利能力来看，辉煌科技的总资产收益率、净资产收益率以及销售毛利率水平处于行业较高水平，反映其盈利能力在

行业中较强。 
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从三项费用看，辉煌科技 2015 年销售费用与管理费用相比较于 2014 年无太大变化，财务费用则大幅增加。因公司 2015
年 3 月发行第一期公司债券 2.5 亿元，导致财务费用比去年同期增长 2196.41%。 

图 10：轨道交通行业公司盈利能力对比 图 11：轨道交通行业公司三项费用对比 

 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

偿债能力优于同行业，营运能力有提升空间 

从公司的偿债能力来看，公司的流动比率、速动比率和权益乘数在行业中位于前列，说明公司的短期偿债能力较强。公

司的权益乘数保持在较低水平，经营较为稳健，杠杆系数较低，风险较小。 

公司应收账款周转率低于同行业其他公司，因而其在未来可以通过改善营运能力，加快应收账款周转率，加强运营资本

管理来提升公司经营绩效。 

图 12：轨道交通行业公司偿债能力对比 图 13：轨道交通行业公司应收账款周转率对比 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

盈利预测与投资评级 

盈利预测 

辉煌科技传统主业与国家铁路投资高度相关，近年来全国铁路投资每年维持在 8000 亿元左右，十三五期间铁路投资仍将

维持高位，因此公司传统主业有望持续稳步增长。此外，公司积极拓展的地铁行业，将进入“开花结果”阶段。战略性布局

的“交通 WiFi”领域具有广阔的市场空间。2016 年至 2018 年各项业务增长率详见表 7。（按照公司现有业务发展情况预测，

暂未考虑增发） 

表 7：辉煌科技分业务营业收入增长率预测 
营业收入增长率 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入增长率（总计） 7.69% 23.43% 27.04% 27.40% 

设备检测类产品（亿元） 2.61  3.26 4.05 4.98 

增长率 25.87% 25.00% 24.00% 23.00% 

安防类产品（亿元） 1.29 1.94 2.81 3.94 

增长率 57.14% 50.00% 45.00% 40.00% 

指挥及运输调度产品（亿元） 0.05 0.03 0.03 0.03 

增长率 -84.29% -50.00% 0.00% 0.00% 

信号控制类产品（亿元） 0.11 .0.09 0.08 0.08 

增长率 -29.39% -20.00% -10.00% 0.00% 

电源类产品（亿元） 0.84 1.13 1.47 1.88 

增长率 34.57% 34.00% 30.00% 28.00% 

信号设备及器材（亿元） 0.48 0.33 0.27 0.24 

增长率 -41.56% -30.00% -20.00% -10.00% 

其他（亿元） 0.27 0.21 0.17 0.17 

增长率 -35.23% -25.00% -15.00% -5.00% 

资料来源：公司公告 ，2016 年至 2018 增长率为信达证券研发中心预测 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 6.99 亿元、8.88 亿元和 11.31 亿元，归属于母公司股东净利润分别为 1.00
亿元、1.38 亿元和 1.69 亿元，按当前股本计算，对应 EPS 分别为 0.27 元、0.37 元、0.45 元。 
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投资评级 

我们认为，辉煌科技在轨道交通方面既存市场占有率高，在国家铁路行业处于领先地位，城市轨道交通项目也持续拓展，

形成扎实的业务基础，辉煌科技传统主业业务发展稳健。基于这一优势地位，公司在交通 WiFi 领域的广泛布局，“大交通 WiFi”
战略稳步推进，继续维持“增持”评级。 

 

风险因素 
1、全国铁路投资下滑的风险；2、产品技术创新风险；3、应收账款增加的风险；4、外延式扩张带来的管理风险。 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        17 

资产负债表                                                                  单位:百万元          利润表                                                                        单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 1,571.46 1,572.42 1,752.65 2,003.74 2,314.51  营业收入 525.62 566.03 698.64 887.52 1,130.68 
  货币资金 841.17 819.07 825.77 829.50 821.62  营业成本 281.67 293.20 362.13 460.59 587.57 
  应收票据 16.62 29.79 36.77 46.71 59.50  营业税金及附加 5.97 5.37 7.17 9.11 11.61 
  应收账款 457.86 476.05 587.58 746.44 950.94  营业费用 25.33 28.12 36.74 46.67 59.46 
  预付账款 22.07 14.30 17.66 22.46 28.65  管理费用 102.91 108.03 145.00 184.20 234.66 
  存货 180.13 219.70 271.35 345.13 440.28  财务费用 -0.64 13.50 -0.02 -0.05 -0.02 
  其他 53.62 13.51 13.51 13.51 13.51  资产减值损失 19.35 36.52 25.76 33.90 44.19 
非流动资产 356.20 570.56 571.80 574.89 582.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 132.49 132.49 132.49 132.49  投资净收益 0.00 -2.00 -0.67 -0.89 -1.19 
  固定资产 88.85 69.55 132.25 196.89 198.16  营业利润 91.03 79.28 121.19 152.21 192.02 
  无形资产 54.86 56.02 54.15 52.28 50.41  营业外收入 24.52 8.81 24.78 24.78 24.78 
  其他 212.48 312.50 252.91 193.23 201.07  营业外支出 0.06 0.01 18.04 0.06 0.06 
资产总计 1,927.66 2,142.98 2,324.44 2,578.63 2,896.65  利润总额 115.50 88.09 127.93 176.93 216.74 
流动负债 328.34 401.69 474.41 578.20 711.99  所得税 15.18 13.16 19.19 26.54 32.51 
  短期借款 0.00 50.00 50.00 50.00 50.00  净利润 100.32 74.92 108.74 150.39 184.23 
  应付账款 194.15 216.68 267.62 340.39 434.23  少数股东损益 1.31 0.00 8.70 12.03 14.74 
  其他 134.19 135.01 156.79 187.82 227.76  归属母公司净利润 99.01 74.92 100.04 138.36 169.49 
非流动负债 211.42 289.77 289.77 289.77 289.77  EBITDA 152.24 135.56 155.49 208.96 251.81 
  长期借款 187.00 20.00 20.00 20.00 20.00  EPS 0.26  0.20  0.27  0.37  0.45  
  其他 24.42 269.77 269.77 269.77 269.77        
负债合计 539.76 691.46 764.18 867.97 1,001.76  现金流量表       单位:百万元 

 少数股东权益 0.00 0.00 8.70 20.73 35.47  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权 1,387.90 1,451.53 1,551.57 1,689.93 1,859.42  经营活动现金流 44.95 94.73 50.30 34.66 29.02 
负债和股东权益 1927.66  2142.98  2324.44  2578.63  2896.65     净利润 100.32 74.92 108.74 150.39 184.23 
         折旧摊销 22.15 21.87 13.61 18.08 21.12 
     财务费用 14.60 25.60 13.95 13.95 13.95 
重要财务指标  单位:百万元    投资损失  0.00 2.00 0.67 0.89 1.19 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -106.89 -61.13 -126.56 -177.48 -229.04 
营业收入 525.62 566.03 698.64 887.52 1,130.68    其它 14.78 31.46 39.89 28.83 37.58 
  同比(%) 35.63% 7.69% 23.43% 27.04% 27.40%  投资活动现金流 -218.76 -201.34 -29.65 -16.99 -22.95 
归属母公司净利润 99.01 74.92 100.04 138.36 169.49    资本支出 -22.92 -61.33 -28.98 -16.10 -21.76 
  同比(%) 40.64% -24.33% 33.52% 38.30% 22.50%    长期投资 -195.84 -25.01 -0.67 -0.89 -1.19 
毛利率(%) 46.41% 48.20% 48.17% 48.10% 48.03%    其他 0.00 -115.00 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 7.00% 5.28% 6.66% 8.54% 9.55%  筹资活动现金流 138.37 85.94 -13.95 -13.95 -13.95 
每股收益(元) 0.26 0.20 0.27 0.37 0.45    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 67  89 67 48 39    借款 214.00 103.70 0.00 0.00 0.00 
P/B 4.81  4.60 4.30 3.95 3.59    支付利息或股息 76.63 17.76 13.95 13.95 13.95 
EV/EBITDA 45.22  51.55 44.95 33.45 27.75  现金净增加额 -35.44  -20.67  6.70  3.72  -7.87  
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