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◼ 公司是国内城市轨道交通信号系统自主技术的领跑者。公司是国内十二家城市轨道交通信号系统总承

包商之一，是国内首家成功研制并应用自主化CBTC核心技术的厂商。作为行业内国产厂商的龙头企

业，公司也是多项行业标准制定的重要参与者。公司主营业务是以具有自主知识产权的CBTC技术为

核心，专业从事城市轨道交通信号系统的研发、关键设备的研制、系统集成以及信号系统总承包。业

务包括信号系统总承包项目、维保服务和零星销售；2018年，公司信号系统总承包项目业务营收11.0

亿元，营收占比高达94.5%；维保服务和零星销售业务营收占比分别为2.7%、2.8%。 

◼ 一季度归母净利润同比出现下滑。2018年，公司实现营收11.6亿元，同比增长32.2%；实现归母净利润

0.7亿元，同比增长48.0%；2018年公司营收和归母净利润实现较快增长。2019年一季度，公司实现营

收1.1亿元，同比增长16.9%；实现归母净利润-0.2亿元，同比降低49.6%。一季度公司归母净利润出现

下滑。2019年一季度，公司毛利率达29.6%，净利率为-24.2%，ROE为-7.0%。一季度，公司经营活动

现金净流量为0.7亿元。 

图1：公司历年营收与归母净利润（百万元）  图2：2018年公司主营业务构成（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业市场空间巨大，公司将充分受益。2018年8月，国家发改委重启城市轨道交通项目的批复，接连

批复了7个城市的轨道交通建设项目。52号文表明了国家政策对城市轨道交通行业合理投资的引导，

未来城规条数有望持续增长。另一方面，城市轨道交通信号系统的改造周期一般在15年左右，国内的

城市轨道交通信号系统已经经历了近20年的发展，早期地铁线路主要采用基于轨道电路系统的准移动

闭塞信号系统，目前开始产生更新改造需求。公司将充分受益于行业的增长。 

◼ 总体评价和估值建议。我们采用市盈率相对估值法进行估值。以神州高铁、众合科技、思维列控作为

可比公司，根据Wind一致预测，可比公司2019年的平均市盈率为24.6倍，考虑到科创版会有一定的估

值溢价，我们给予公司（23，30）倍的合理市盈率区间，预计公司2019年归母净利润达到0.9亿元，公

司发行后总股本为1.6亿股。对应的合理股价区间为（13.2，17.3）元/股，合理总市值区间为（21.2，

27.6）亿元。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑，政策推进不及预期，城轨建设放缓，资产负债率较高，市场竞争加剧，业

绩不及预期等。 
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表 1：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000008 神州高铁 3.63 100.9 0.12 0.15 0.20 33.73 23.61 18.07 

000925 众合科技 7.54 41.4 0.05 0.29 0.46 119.14 26.08 16.32 

603508 思维列控 69.52 135.4 1.17 2.86 2.39 33.91 24.07 28.77 

 均值 - 92.57 0.45 1.10 1.02 62.26 24.59 21.05 

688015 交控科技 - - 0.55 0.58 0.81 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所
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