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2022年 12月 28日 公司研究●证券研究报告

九州一轨（688485.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（1月 4日）有一家科创板上市公司“九州一轨”询价。

九州一轨（688485）：公司是环境噪声与振动污染防治领域的综合服务商，长期

专注于减振降噪相关的技术开发、产品研制、工程设计、检测评估、项目服务和轨

道智慧运维与病害治理。公司 2019-2021年分别实现营业收入 2.39亿元/3.43亿元

/3.92 亿元，YOY 依次为 6.27%/43.70%/14.28%,三年营业收入的年复合增速

20.40%；实现归母净利润 0.36 亿元 /0.61 亿元 /0.68 亿元， YOY 依次为

-21.59%/71.99%/10.10%，三年归母净利润的年复合增速 14.08%。最新报告期，

2022前三季度公司实现营业收入 2.25亿元，同比下降 6.11%；实现归母净利润

0.21 亿元，同比下降 33.69%。2022 年度，公司净利润预计为 6,357.84 万元至

8,440.15万元，同比变动-6.20%至 24.52%。

 投资亮点：1、公司是城轨交通减振降噪行业领先厂商；京投公司、广州轨

交均为公司的主要股东。公司成立于 2010 年，由劳保所、北科创投等共同出

资成立；目前获京投公司持有 22.18%股份、广州轨交持有 11.00%股份。经过

十余年的发展，公司在业内取得了领先地位；公司中标率稳居行业前列，

2019-2021 年度，公司按照中标项目里程统计的综合中标率为 22.61%、

15.26%、29.36%，整体处于较高水平；公司市场覆盖率水平亦为业内领先，

根据城市轨道交通协会数据，截至 2021 年末，全国共有 50 个城市开通轨道

交通线路 283 条；而截至招股意向书签署之日，公司参与了 30多个城市 100

余条线路的建设，市场覆盖率超过 30%。此外，公司获得客户较好认可，截

至 2022H1 在手订单金额约为 5.31 亿元，或为公司业绩发展提供较好支持。2、

公司自主研发了阻尼钢弹簧浮置板道床隔振系统等多项技术，打破了外资在

高端隔振领域的市场垄断。公司是为推动“阻尼钢弹簧浮置板道床隔振系统”

科技成果转化而设立，包括“自主创新阻尼弹簧浮置道床”“唧筒式阻尼结

构”和“预制板浮置减振道床”在内的多项创新技术，突破了国外技术的专

利壁垒，打破了外资公司在国内城市轨道交通高端隔振领域的技术壁垒和市

场垄断。相关技术转化的产品已成为贡献营收的核心产品，2019-2021 年，

弹簧浮置道床减振系统、预制式钢弹簧浮置板贡献的营收占比均超过 70%，

侧面反映了产品在业内具备较强的竞争力。

 同行业上市公司对比：公司主要提供城市轨道交通、市域/市郊铁路、TOD 上

盖等领域提供减振降噪的相关产品；根据产品及应用领域的相似性，选取天

铁股份、震安科技作为可比上市公司，其中从主营业务的相似程度来看，我

们认为天铁股份与公司的可比性较强。从前述所有可比公司来看，2021 年平

均收入规模为 11.92 亿元、PE-TTM（剔除异常值，算数平均）为 36.54X，销

售毛利率为 46.34%；相较而言，公司的营收规模及毛利率水平均低于可比公

司平均。

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。
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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) 238.9 343.3 392.3

同比增长(%) 6.27 43.70 14.28

营业利润(百万元) 41.1 70.5 75.7

同比增长(%) -21.50 71.44 7.35

净利润(百万元) 35.7 61.5 67.7

同比增长(%) -21.59 71.99 10.10

每股收益(元) 0.36 0.59 0.60

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、九州一轨

公司是环境噪声与振动污染防治领域的综合服务商，长期专注于减振降噪相关的技术开发、

产品研制、工程设计、检测评估、项目服务和轨道智慧运维与病害治理。报告期内，公司主要面

向城市轨道交通、市域/市郊铁路的减振降噪、TOD上盖开发噪声振动综合控制等领域提供钢弹

簧浮置道床减振系统、预制钢弹簧浮置板、声屏障、隔离式高弹性减振垫、重型调频钢轨耗能装

置等系列化产品和服务；同时开展轨道智慧运维与病害治理的研究、开发与专业化服务。

公司作为中关村国家自主创新示范区企业股权激励试点单位之一，为推动“阻尼钢弹簧浮置

板道床隔振系统”科技成果转化而设立。公司自成立以来，依托于“注重研发、鼓励创新”的企

业文化和技术积累，聚焦应用场景，把握用户需求和行业发展趋势，深入开展轮轨关系、结构振

动传播特性、分频段/分速度/分场景防治技术和减振降噪材料特性等问题的研究，辅以大规模现

场测试、平台试验、高精度数值仿真、数据库建设和大数据综合分析等技术手段，重点突破了中

低速/高速阻尼弹簧道床隔振系统技术、城市轨道交通装配式浮置隔振轨道成套技术、基于场景

和大数据的仿真技术和轨道智慧运维与病害治理技术，推出了一系列具有自主知识产权的系列产

品和综合治理方案；相关技术与产品已广泛应用于多个城市。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 2.39 亿元/3.43 亿元/3.92 亿元，YOY 依次为

6.27%/43.70%/14.28%,三年营业收入的年复合增速 20.40%；实现归母净利润 0.36 亿元/0.61 亿

元/0.68 亿元，YOY 依次为-21.59%/71.99%/10.10%，三年归母净利润的年复合增速 14.08%。最

新报告期，2022 前三季度公司实现营业收入 2.25 亿元，同比下降 6.11%；实现归母净利润 0.21

亿元，同比下降 33.69%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为六大板块，分别为钢弹簧浮置道床减振系统

（1.69亿元，43.10%）、预制式钢弹簧浮置板（1.08亿元，27.43%）、声屏障（0.91亿元，23.18%）、

隔离式高弹性减振垫（0.16亿元，4.01%）、重型调频钢轨耗能装置（0.02亿元，0.62%）及其

他（0.06亿元，1.65%）。报告期间，钢弹簧浮置道床减振系统一直为公司的核心产品。

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
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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

公司主要为向城市轨道交通、市域/市郊铁路、TOD上盖等领域提供减振降噪的相关产品，

属于噪声与振动控制行业。

1、噪声与振动控制行业

噪声与振动涉及社会的方方面面，噪声与振动控制也已经发展成一个专门的学科。其中又以

城市轨道交通减振降噪、TOD上盖振动噪声的治理、轨道智慧运维与病害治理、市域（郊）铁

路的噪声与振动控制等相关领域与公司业务联系最为紧密。

（1）城市轨道交通减振降噪行业

目前我国积极推动新增城市轨道交通的减振降噪发展。《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》中明确要求“推进城市群都市圈交通一体化，加

快城际铁路、市域（郊）铁路建设，构建高速公路环线系统，有序推进城市轨道交通发展。”和

“新增城市轨道交通运营里程 3,000公里”，同时把“加强环境噪声污染治理”列为环境治理目

标之一。

此外，钢弹簧浮置板技术在减振降噪行业的使用比例呈现上升趋势。2019年 4月，为促进

城市轨道交通行业技术进步和产业升级，住建部编制的《城市轨道交通工程创新技术指南》中指

出“在诸多轨道减振措施中，阻尼弹簧浮置道床是隔振效果最佳、全生命周期可靠性高和综合性

价比最优的特殊减振措施”。根据公开数据统计，地铁线路已开通运营线路中，采用钢弹簧浮置

板技术的里程数占总地铁施工工程量的比例呈现逐年上升的趋势，预计未来还将进一步增加。中

国科学杂志刊登文章《我国城市轨道交通环境振动影响的研究现况》中提到“为满足城市环境对

交通振动控制的需要，在地铁线路上大量采用不同等级的轨道减振措施(分中等、高等和特殊等

级三种)，且采取减振措施的铺轨里程不断上升，北京、上海、广州、深圳城市轨道交通线路中，

减振措施占全线比例大多在 40%以上，个别线路超过 50%，最近开始建设的北京地铁 16号线，

仅特殊等级的减振措施用量就占全线总长 40%以上”。
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得益于国家轨道交通建设的稳步、快速发展，轨道交通减振降噪市场也伴随轨道交通建设在

稳步、快速扩展。根据国家城市轨道交通、市郊（域）铁路和城际铁路的发展规划，以及线路采

用钢弹簧浮置板作为减振降噪措施的占比和目前市场公开价格进行测算，预计“十四五”期间，

钢弹簧浮置板的市场空间在 57-102亿元之间。

（2）TOD上盖噪声与振动治理市场

TOD（transit-oriented development）开发指以公共交通为导向的开发，近十年来，随着我

国城市轨道交通飞速发展和城市建设用地的日益紧缺，全国各大城市正在大力开展地铁车辆段

TOD上盖开发。2020年 12月，国务院办公厅转发发改委等单位《关于推动都市圈市域（郊）

铁路加快发展的意见》（国办函〔2020〕116号）也要求加大市域（郊）铁路沿线和站点及周边

土地综合开发强度，积极推广地下空间开发、轨道交通上盖物业综合开发等节约用地的技术和模

式，打造站城融合综合体。据不完全统计，全国各大城市正在大力开展 160多个地铁车辆段上

盖物业开发项目，带来相应的减振降噪市场需求预计将达到 60亿元以上。

（3）轨道智慧运维与病害治理市场

城市轨道运维与病害治理类服务类市场空间较大。城市轨道交通运维市场与运营里程正相关，

根据行业经验，城市轨道交通运营维保支出一般占总投资的 2%～3%，涉及上千亿市场；据此

测算，2019年我国城市轨道交通运维市场规模约为 1,682亿元，至 2025 年，估算运维市场规

模将达到 2,255亿元（运维成本按总投资的 2.5%测算），其中轨道维护维修市场规模约 676亿

元。

公司重型调频钢轨耗能装置产品主要用于轨道的病害治理，目前中标单价约为 160万元/公

里左右；“十四五”规划建设城市轨道交通 3,000公里以及考虑到既有线路的改造及治理需求，

如果新建线路和既有线路改造主要都采用相应的治理措施，则该产品的市场空间较大，预计将超

过 100亿元。

（三）公司亮点

1、公司是城轨交通减振降噪行业领先厂商；京投公司、广州轨交均为公司的主要股东。公

司成立于 2010 年，由劳保所、北科创投等共同出资成立；目前获京投公司持有 22.18%股份、广

州轨交持有 11.00%股份。经过十余年的发展，公司在业内取得了领先地位；公司中标率稳居行

业前列，2019-2021 年度，公司按照中标项目里程统计的综合中标率为 22.61%、15.26%、29.36%，

整体处于较高水平；公司市场覆盖率水平亦为业内领先，根据城市轨道交通协会数据，截至 2021

年末，全国共有 50 个城市开通轨道交通线路 283 条；而截至招股意向书签署之日，公司参与了

30 多个城市 100 余条线路的建设，市场覆盖率超过 30%。此外，公司获得客户较好认可，截至

2022H1 在手订单金额约为 5.31 亿元，或为公司业绩发展提供较好支持。

2、公司自主研发了阻尼钢弹簧浮置板道床隔振系统等多项技术，打破了外资在高端隔振领

域的市场垄断。公司是为推动“阻尼钢弹簧浮置板道床隔振系统”科技成果转化而设立，包括“自

主创新阻尼弹簧浮置道床”“唧筒式阻尼结构”和“预制板浮置减振道床”在内的多项创新技术，

突破了国外技术的专利壁垒，打破了外资公司在国内城市轨道交通高端隔振领域的技术壁垒和市
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场垄断。相关技术转化的产品已成为贡献营收的核心产品，2019-2021 年，弹簧浮置道床减振系

统、预制式钢弹簧浮置板贡献的营收占比均超过 70%，侧面反映了产品在业内具备较强的竞争力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充运营资金。

1、噪声与振动综合控制产研基地建设项目：项目资金将用于项目所需场地建设，购置先进

智能的研发、生产硬件设备及配套软件产品，扩充团队规模，从而实现趋于更高列车运营速度

下的浮置板减振降噪成套技术系列产品、城市复杂交通综合环境下 TOD上盖开发振动噪声防治

系列产品、基于震振双控技术创新的民用建筑减隔振技术系列产品、城市轨道交通运营线路轨

道振动噪声污染综合治理系列产品、浮置板轨道绿色环保技术系列产品等五大系列产品的研发

及产业化。

2、城轨基础设施智慧运维技术与装备研发及产业化项目：项目资金将用于购置并装修研发

场地，改造现有厂房，购置性能先进、智能化和自动化程度较高的研发及生产所需的软硬件设备，

扩充团队规模，从而实现智慧运维信息系统、智慧运维检修装置（轨道动态几何检测装置、线路

巡检装置、接触网检测装置、限界检测装置、隧道巡检装置）、运维服务等三大业务板块产品的

研发及产业化。

3、营销及服务网络建设项目：项目建设地点为广州、上海、西安、深圳、杭州、郑州、武

汉、成都八个地区。营销及服务网络建设项目包含 A类网点（租赁面积 500平方米为 A类）、B

类网点（租赁面积 300平方米为 B 类）两类。其中，A 类网点在广州、上海两个地区建设。B

类网点在西安、深圳、杭州、郑州、武汉、成都六个地区建设。营销及服务网络建设项目主要建

设内容包括网点场地的租赁与装修，网点硬件设备采购、销售人员的招募及培训，公司的市场营

销推广等。

表 1：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 噪声与振动综合控制产研基地建设项目 27,919.00 27,919.00 3年

2 城轨基础设施智慧运维技术与装备研发及产业化项目 14,280.00 14,280.00 3年

3 营销及服务网络建设项目 3,475.00 3,475.00 2年

4 补充运营资金 20,000.00 20,000.00 -

总计 65,674.00 65,674.00 -

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 3.92亿元，同比增长 14.28%；实现归属于母公司净利润 0.68

亿元，同比增长 10.10%。根据初步预测，2022 年度，公司预计营业收入为 37,178.17 万元至

51,816.28 万元，同比变动-5.24%至 32.07%；净利润预计为 6,357.84 万元至 8,440.15 万元，
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同比变动-6.20%至 24.52%；扣除非经常性损益后的净利润预计为 6,043.13万元至 8,081.18 万

元，同比变动-6.43%至 25.13%。

公司主要提供城市轨道交通、市域/市郊铁路、TOD上盖等领域提供减振降噪的相关产品；

根据产品及应用领域的相似性，选取天铁股份、震安科技作为可比上市公司，其中从主营业务的

相似程度来看，我们认为天铁股份与公司的可比性较强。从前述所有可比公司来看，2021年平

均收入规模为 11.92亿元、PE-TTM（剔除异常值，算数平均）为 36.54X，销售毛利率为 46.34%；

相较而言，公司的营收规模及毛利率水平均低于可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-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

300587.SZ 天铁股份 125.67 36.54 17.13 38.69% 3.02 54.21% 50.99% 11.99%

300767.SZ 震安科技 113.72 132.44 6.70 15.48% 0.87 -45.58% 41.68% 6.81%

688485.SH 九州一轨 / / 3.92 14.28% 0.68 10.10% 39.65% 9.67%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

市场竞争加剧风险、毛利率下滑风险、行业依赖导致市场饱和风险、客户相对集中风险、来

自最终业主方为京投公司及广州地铁的收入占比较高的风险、应收账款余额较大带来的流动性风

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

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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