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2022年 09月 16日 公司研究●证券研究报告

哈铁科技（688459.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（9月 21日）有一家科创板上市公司“哈铁科技”询价。

哈铁科技（688459）：公司为国内轨道交通安全监测检测与智能运维行业中产品

体系最全的企业之一，主要产品包括轨道交通安全监测检测类产品、铁路专业信息

化产品及智能装备产品。公司 2019-2021年分别实现营业收入 6.89亿元/8.01亿元

/8.72 亿元，YOY 依次为-12.69%/16.26%/8.77%,三年营业收入的年复合增速为

3.36%；实现归母净利润 1.09 亿元 /1.08 亿元 /1.08 亿元， YOY 依次为

49.87%/-0.35%/-0.78%，三年归母净利润的年复合增速为 14.01%。最新报告期，

2022H1公司实现营业收入 1.85亿元，同比增长 7.92%；实现归母净利润-0.03亿

元，较去年同期亏损幅度有所收窄。公司预计 2022年 1-9月实现归属于母公司所

有者的净利润约为-4,000万元至-1,550万元，较上年同期增长 22.56%至 69.99%。

 投资亮点：1、作为国铁集团实控企业，公司是轨道交通安全监测检测与智

能运维行业中产品体系最全的企业之一，多个产品市占率为国内第一。目前

国铁集团通过子公司合计持有公司 84.56%股权，为公司实际控制人。公司拥

有 6 种轨道交通安全监测检测类产品、3 款智能装备产品以及 2 款铁路专业

信息化类产品，目前是轨交安全监测与智能运维行业中产品体系最全的企业

之一。且公司多类产品市场占有率国内第一，截至 2021 年 12 月末，公司 THDS

市场占有率约48%、TADS市场占有率约90%、货车故障轨旁图像检测系统（TFDS

系统）市场占有率约 33%、车号自动识别系统（AEI）市场占有率约 70%。公

司或将受益于我国铁路及城市轨交投资额的持续增长带动新增轨道交通检测

需求不断产生，以及存量市场中产品的持续更新维护需求。2、公司为国内较

早研发与产业化应用 THDS 产品的企业之一，开创了国内自主红外轴温探测

设备应用的先河，目前 THDS 已成为公司营收贡献最大的产品；在此基础上，

公司拟探索 THDS 核心元器件的自主可控，提高公司在红外探测设备领域的

核心竞争力。公司业务起源于哈铁科研所，其于 1988 年率先将自动化车辆轴

温探测系统在大秦线上成线制安装运用，开创了国内自主红外轴温探测设备

的先河，奠定了公司在轨道交通安全监测检测领域的技术基础和技术方向。

此后，公司凭借在红外探测领域的先发优势，进一步发展 THDS 产品及相关业

务，报告期内其均为营收贡献最大的产品。在此基础上，公司拟通过募投项

目实现 THDS 核心元器件的自主生产，提升公司在红外测温领域的核心竞争

力。除轨道交通检测需求外，公司有望将红外探测设备的应用向铁路的其他

领域进一步延伸。3、公司拟继续丰富和完善产品结构，有望凭借新产品的推

出进一步拓展业务布局。公司拟使用募投资金，重点开发动车组出入库检测

系统、高铁安全门智能控制系统、铁路桥梁智能检测机器人系统、车辆轮轴

（对）智能检测系统 4类全新的轨道交通安全监测检测类产品；同时基于在

RFID 方面的技术积累，推出智能识别监控终端、便携式三维激光测量仪产品

等新的产品系列，其主要服务于现有轨道交通市场，同时也可在公路交通、

高端装备制造等其他领域推广应用，有望进一步拓展公司业务布局。

 同行业上市公司对比：根据业务类型，选取康拓红外、神州高铁、远望谷为

可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 13.32

亿元、PS-TTM（算数平均）为 5.17X、销售毛利率为 31.21%；相较而言，公
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司的营收规模不及同业平均水平，但毛利率高于可比公司。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 689.4 801.5 871.8

同比增长(%) -12.69 16.26 8.77

营业利润(百万元) 123.1 126.2 136.2

同比增长(%) 51.42 2.52 7.89

净利润(百万元) 108.7 108.4 107.5

同比增长(%) 49.87 -0.35 -0.78

每股收益(元) 0.42 0.42 0.34

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、哈铁科技

公司全面覆盖铁路动车、客车、货车、机车、地铁等各种轨道交通地对车、车对地、车对网

在线动态安全监测检测领域，致力于保障轨道交通列车运行安全，提升高速运行、恶劣运行环境

下的安全检测与智能设备运行效率，实现智能化、数字化交通管理。公司作为轨道交通安全监测

检测与智能运维行业中产品体系最全的企业之一，主要产品包括轨道交通安全监测检测类产品、

铁路专业信息化产品及智能装备产品，公司通过科学技术成果技术评审形成的产品超过 200 项，

2018 年以来新通过技术评审形成的产品超过 60 项。

同时，公司作为国家高新技术企业，拥有博士后科研工作站，建立了基础、通用、专业三大

类 40 个实验室，在行业内具有较高的技术权威性。公司及核心技术人员多次承担国铁集团、省

级重大及重点课题研究项目，并参与起草 3项国家标准、7项行业标准和 2 项国铁集团标准；公

司所研发的产品多次应用于国家重大铁路、城市轨道交通建设项目；此外，还向青藏铁路、川藏

铁路、郑州地铁、北京地铁等重大工程建设提供了新产品研发、供货及维护服务，是轨道交通安

全监测检测行业的技术引领者。近年来，公司积极拓展海外业务，产品外销美国、澳大利亚、波

兰、俄罗斯、南非等海外国家，进一步巩固了在轨道交通安全监测检测市场的领军地位。

表 1：公司主要产品情况

业务分类 主要产品/服务类型

轨道交通产品

轨道交通安全监测检测类产品

车辆轴温智能探测系统（THDS

系统）

铁道车辆滚动轴承故障轨边声学

诊断系统（TADS系统）

列车故障轨旁图像检测系统

接触网供电安全检测监测产品

（供电 6C系统）

货运安全管理系统

铁路车号自动识别系统（AEI系

统）

智能装备产品

列车自动清洗机系列产品

动车组融冰除雪设备

减速顶

铁路专业信息化类产品
车辆管理信息系统

铁路工务生产管理系统

轨道交通专业技术服务

运维服务

先进技术研发与设备试验服务

综合解决方案服务

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.89 亿元/8.01 亿元/8.72 亿元，YOY 依次为

-12.69%/16.26%/8.77%,三年营业收入的年复合增速为 3.36%；实现归母净利润 1.09 亿元/1.08
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亿元/1.08 亿元，YOY 依次为 49.87%/-0.35%/-0.78%，三年归母净利润的年复合增速为 14.01%。

最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 1.85 亿元，同比增长 7.92%；实现归母净利润-0.03 亿

元，较去年同期亏损幅度有所收窄。

2021 年，公司主营业务收入按业务类型可分为两大板块，分别为轨道交通产品（6.52 亿元，

74.85%）以及轨道交通专业技术服务（2.19 亿元，25.15%）。报告期间，轨道交通产品始终为公

司的核心业务和首要收入来源，其中又以轨道交通安全监测检测类产品为主，轨道交通安全监测

检测类产品的销售占比达到 40%以上；整体来看，报告期间，公司各业务并未发生重大变动。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品为轨道交通安全监测检测类产品、铁路专业信息化产品及智能装备产品，隶属

于轨道交通安全监测检测与智能运维行业。

1、轨道交通安全监测检测与智能运维行业

随着我国国民经济及铁路事业的不断发展，我国铁路运营里程也在不断增长，客运及货运需

求量都在大幅度增加。根据交通运输部统计数据显示，我国全国铁路旅客和货物发送量逐年增长。
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2010－2019 年，全国铁路旅客发送量由 16.76 亿人次增长至 36.60 亿人次，增幅 118.37%，年均

增长 9.07%，2020 年由于疫情原因下降至 22.03 亿人次，2021 年增加至 26.12 亿人次；2010-2021

年，全国铁路货物发送量由 36.43 亿吨增长至 47.74 亿吨，增幅 31.05%，年均增长 2.82%。

近年来，城市轨道交通发展迅猛，根据国家统计局数据，2015 年至 2020 年全国城市轨道交

通运营车辆数从 1.99 万辆增加至 4.94 万辆，同比增长 148.24%。城市轨道交通同样需要进行轨

道、车辆的安全监测检测及运维，铁道车辆轮重检测设备、地铁车底及侧面故障动态检测系统、

隧道轨道结构病害巡检分析系统、列车外部自动清洗机、列车底部吹扫设备等检测运维设备需求

持续增加。

公司所处轨道交通安全监测检测与智能运维行业的市场需求来自两方面，一是增量市场需求，

即因轨道交通行业每年新增营运里程而带来的市场需求，该类需求主要包括电气化铁路、高速铁

路和城市轨道交通线路建设过程中和建成投入运营后，铁路运营单位或地铁公司进行安全监测检

测设备、智能运维装备及铁路信息化软件的配备；二是存量市场需求，即因轨道交通运营单位原

有的设备、软件等达到规定使用年限、设备老旧、效能降低或设备毁坏而产生的更新和升级换代

需求。

增量市场需求方面，从我国铁路和城市轨道交通的发展历程来看，铁路发展早、运营规模大，

虽投资规模增长幅度趋于平缓，但投资规模基数大；近年来随着我国经济和城市规模的快速发展，

城市轨道交通投资的增幅超过同期的铁路投资。总体来看，每年轨道交通合计固定资产投资额

处于不断上涨的趋势。预计“十四五”期间，我国新建铁路线路里程仍将保持增长态势。

表 2：2016-2020年我国铁路、城市轨道交通投资额及变动情况

年度
铁路固定资产投资完成额 城轨交通投资完成额 合计投资完成

额（亿元）金额（亿元） 增幅（%） 金额（亿元） 增幅（%）

2016 年 8,015 - 3,847 - 11,862

2017 年 8,010 -0.06 4,761 23.77 12,771

2018 年 8,028 0.22 5,470 14.88 13,498

2019 年 8,029 0.01 5,959 8.94 13,988

2020 年 7,819 -2.61 6,286 5.49 14,105

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

存量市场方面，截至 2020 年末，全国铁路运营里程达 146,300 公里，城市轨道交通运营里

程达 7,355 公里。按照铁路安全运行相关制度和规范，轨道交通安全监测检测设备、智能装备和

铁路信息化产品均需进行定期维修和更新换代，具体要求如下：

表 3：公司产品更新维护改造需求

产品名称 现有线路更新维护改造需求

THDS系统 每 1年进行一次小修，8年进行一次大修

TADS系统 每 1年进行一次小修，8年进行一次大修

图像检测系统 每 1年进行一次小修，6年进行一次大修

货运安全管理系统 每 5年左右进行升级改造

车号自动识别系统 每 6-8年进行一次大修

列车自动清洗机 每 10年进行一次大修

减速顶 每 3.5年进行一次大修，每 6年更换现有设备

车辆信息管理系统 每 5年进行一次技术升级改造
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资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、作为国铁集团实控企业，公司是轨道交通安全监测检测与智能运维行业中产品体系最全

的企业之一，多个产品市占率为国内第一。目前国铁集团通过哈尔滨局集团公司、北京局集团

公司、成都局集团公司和国铁信息合计持有公司 84.56%股权，为公司实际控制人。公司拥有车

辆轴温智能探测系统（THDS）、车辆滚动轴承故障轨边声学诊断系统（TADS）等 6种轨道交通安

全监测检测类产品、列车自动清洗机等 3 款智能装备产品以及 2 款铁路专业信息化类产品，目

前是轨交安全监测与智能运维行业中产品体系最全的企业之一。且公司多类产品市场占有率国

内第一，截至 2021 年 12 月末，公司 THDS 市场占有率约 48%、TADS 市场占有率约 90%、货车故

障轨旁图像检测系统（TFDS 系统）市场占有率约 33%、车号自动识别系统（AEI）市场占有率约

70%。公司或将受益于我国铁路及城市轨交投资额的持续增长带动新增轨道交通检测需求不断产

生，以及存量市场中产品的持续更新维护需求。

2、公司为国内较早研发与产业化应用 THDS 产品的企业之一，开创了国内自主红外轴温探

测设备应用的先河，目前 THDS 已成为公司营收贡献最大的产品；在此基础上，公司拟探索 THDS

核心元器件的自主可控，提高公司在红外探测设备领域的核心竞争力。公司业务起源于哈铁科

研所，随着我国轨道交通建设的快速发展带来对于车辆运行安全的日益重视，哈铁科研所抓住

历史机遇，于 1988 年率先将自动化车辆轴温探测系统在大秦线上成线制安装运用，开创了国内

自主红外轴温探测设备的先河，奠定了公司在轨道交通安全监测检测领域的技术基础和技术方

向。此后，公司凭借在红外探测领域的先发优势，进一步发展产品及相关业务，报告期内其均

为营收贡献最大的产品，2021 年度贡献营收比重达到 22.61%。在此基础上，公司拟通过募投项

目实现 THDS 核心元器件的自主生产，进一步降低产品的生产成本、实现国产替代、提升公司在

红外测温领域的核心竞争力。除轨道交通检测需求外，铁路运输系统中如沿线变电所、机车配

套电气设备等均有红外探测的应用需求，公司有望将红外探测设备的应用向铁路的其他领域进

一步延伸。

3、公司拟继续丰富和完善产品结构，有望凭借新产品的推出进一步拓展业务布局。公司拟

使用募投资金，重点开发动车组出入库检测系统、高铁安全门智能控制系统、铁路桥梁智能检

测机器人系统、车辆轮轴（对）智能检测系统 4 类全新的轨道交通安全监测检测类产品；同时

基于在 RFID 方面的技术积累，推出智能识别监控终端、便携式三维激光测量仪产品等新的产品

系列，其主要服务于现有轨道交通市场，同时也可在公路交通、高端装备制造等其他领域推广

应用，有望进一步拓展公司业务布局。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目。

1、收购国铁印务有限公司 100%股权：公司通过收购国铁印务 100%股权，将利用国铁印务所

持有的位于北京市通州区中关村科技园区的土地及房屋建筑物，开展轨道交通智能监测运维研发

及生产基地项目。收购完成后，国铁印务将重点开发动车组出入库检测系统、高铁安全门智能控
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制系统、铁路桥梁智能检测机器人系统、车辆轮轴（对）智能检测系统 4类全新的轨道交通安全

监测检测类产品。本次相关试验中心及产品线等建设完毕后，预计将持续产生经济效益，全部投

资回收期 7.93 年，内部收益率 14.58%（税后）。

2、红外探测器研发及产业化项目：本项目旨在进一步推动公司红外安全检测设备的产业化

建设，实现三级致冷光子型碲镉汞元件、单元及多元热敏型元件、非制冷型及可控温型非制冷焦

平面元件的自主生产。项目建设期为 3 年，全部投资回收期 7.14 年，内部收益率 17.79%（税后）。

3、天津武清检测试验中心建设项目：本项目将进行包括视觉检测实验室、力学实验室、电

磁兼容实验室在内的 16 个专业实验室建设，引进研发人员并配套购置相关专业的研发、检测设

备及软件系统。项目建成后，可全面强化公司的基础研发环境，提升研发效率。

4、轨道交通智能识别终端产业化项目：本项目一方面促进电子标签和读出设备等产品技术

升级换代；另一方面加快打造智能识别监控终端和便携式三维激光轮廓测量仪等新的产品系列，

从而进一步丰富和完善公司产品结构，拓展公司业务布局。

表 4：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 收购国铁印务有限公司 100%股权 33,824.14 33,824.14 -

2 红外探测器研发及产业化项目 11,833.90 11,833.90 3 年

3 天津武清检测试验中心建设项目 13,096.62 13,096.62 3 年

4 轨道交通智能识别终端产业化项目 5,601.64 5,601.64 3 年

合计 64,356.30 64,356.30 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 8.72 亿元，同比增长 8.77%；实现归属于母公司净利润 1.08

亿元，同比下降 0.78%。根据初步预测，公司预计 2022 年 1-9 月实现营业收入为 37,000 万元至

43,000 万元，较上年同期增长 14.31%至 32.85%，预计 2022 年 1-9 月归属于母公司所有者的净

利润约为-4,000 万元至-1,550 万元，较上年同期增长 22.56%至 69.99%，预计 2022 年 1-9 月扣

除非经常性损益后的归属于母公司所有者的净利润约为-2,400 万元至 50 万元，较上年同期增长

21.72%至 101.63%。

公司主要产品包括轨道交通安全监测检测类产品、铁路专业信息化产品及智能装备产品；根

据业务类型，选取康拓红外、神州高铁、远望谷为可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021

年同业平均收入规模为 13.32 亿元、PS-TTM（算数平均）为 5.17X、销售毛利率为 31.21%；相较

而言，公司的营收规模不及同业平均水平，但毛利率高于可比公司。

表 5：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300455.SZ 康拓红外 61.44 4.77 12.88 13.49% 1.13 -26.99% 24.13% 6.88%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

000008.SZ 神州高铁 66.74 2.94 22.15 15.50% -13.94 -55.89% 33.47% -26.80%

002161.SZ 远望谷 39.21 7.80 4.92 3.85% -0.66 84.89% 36.04% -4.54%

688459.SH 哈铁科技 / / 8.72 8.77% 1.08 -0.78% 37.48% 6.39%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

技术创新风险、宏观经济与行业政策风险、外协加工风险、客户集中度较高的风险、市场竞

争加剧风险、内控风险、应收账款规模较大的风险、关联交易占比较高的风险、经营业绩的季节

性风险、产品质量纠纷风险、即期回报被摊薄的风险、税收优惠政策风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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