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净利润高速增长，铁路设备更新改造需求
逐步释放 

 

——辉煌科技(002296)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-02-20) 

收盘价(元) 11.13 

一年内最高/最低(元) 11.66/6.26 

沪深 300 指数 3,928.90 

市净率(倍) 2.01 

流通市值(亿元) 38.67 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 5.55 

每股经营现金流(元) 0.25 

毛利率(%) 54.09 

净资产收益率_摊薄(%) 6.22 

资产负债率(%) 22.11 

总股本/流通股(万股) 38,958.04/34,741.54 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《辉煌科技(002296)季报点评：毛利率持续提

高，铁路设备更新改造带来发展空间》 

2024-11-13 

《辉煌科技(002296)中报点评：在手订单稳中

有升，净利润快速增长》 2024-10-22 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 02 月 21 日 

事件：公司发布 2024 年业绩预告，2024 年实现归母净利润 2.47-3.12

亿元，同比增长 50%-90%；实现扣非净利润 2.38-3.04 亿元，同比增

长 111.16%-169.51%。 

点评： 

⚫ 国铁行业内口碑良好，综合监控系统产品在河南区域内有较强优

势。公司主要客户是国铁集团下属各铁路局集团公司、各地城市轨

道交通及大型企业自备铁路的建设方。产品主要分为监控产品线、

运营管理产品线、信号基础设备产品线、综合运维信息化及运维装

备产品线四大系列，适用于国家铁路（高速铁路和普速铁路）、城

市轨道交通、市域轨道交通等多个制式，可用于新建线路、既有线

路升级改造、运营维保服务等不同领域。公司在获得产品和服务订

单后，经过安装、现场调试、用户验收等环节后投入使用并确认收

入，此过程周期一般为 1-3 年左右。2024H1，监控产品线、运营管

理产品线、信号基础设备产品线、综合运维信息化及运维装备收入

占营收比分别为 80.09%、3.95%、8.74%、3.36%。1）国家铁路

业务：公司在行业内有着良好的口碑，其中铁路信号集中监测系统、

铁路防灾安全监控系统、地震监测预警系统、电务安全生产指挥系

统及接触网水冲洗车等多个产品在技术上、标准影响度及品牌推广

上具有优势地位。2）城市轨道交通：公司各类城轨产品应用于全

国 28 个城市轨道交通集团的运营线路上，综合监控系统产品在河

南区域内有较强优势，在轨道交通行业被广泛认可。 

⚫ 经营稳健，多个在研产品涉及 AI 技术，有望形成新业务增长点。

公司在国家铁路及城市轨道交通行业订单项目完工确认和收入确

认均直接受建设进度影响，尤其城轨业务中综合监控产品项目订单

单个额度较大，单个项目完工开通验收后确认收入额度占年度总营

收比例较大。2024 年公司保持稳健经营状态，主营业务中实现的

完工项目较多，营收增加，使得公司整体业绩同比增长较快。2024

年前三季度，公司毛利率为 54.09%，同比提高 10.98pct；净利率

为 28.34%，同比提高 3.51pct。公司未来毛利率水平与未来完成收

入确认的项目中，同类高毛利项目的占比有关，该比例数据将与年

度各类交付项目的收入确认进度密切相关。此外，公司将 AI、云平

台、大数据、物联网等先进技术与自身行业及公司各产品线产品深

度融合，多个在研产品涉及 AI 技术，比如信号机械室智能巡检系统、

线路安全环境视频智能分析系统、周界入侵监测系统等，有望形成

新业务增长点。 

⚫ 研发储能装备及智能微电网，拓展新领域。为拓展新业务领域，公
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司投入自有资金进行智能微电网及储能技术研发中心项目的建设，

已完成关键部件的技术验证和测试环境的初步建设。针对公司自主

研制的全钒液流电池 125kW/250kWh储能集装箱和 250kW储能集

装箱，目前正推进生产试制、内部测试及成果转化等相关工作，暂

未取得商业应用。在高功率密度电堆相关的工艺及设计理论研究已

取得关键成果，并且同步开展与之配套的软件研发工作。公司积极

参与新能源行业技术交流会，收集调研项目招投标信息，争取新型

储能装备首台套试点应用机会。 

⚫ 2024 年全国铁路固定资产投资额创历史新高，轨道交通行业延续

高位投资态势。根据国铁集团统计，2024 年，全国铁路完成固定

资产投资 8506 亿元，同比增长 11.3%，时隔 5 年再次突破 8000

亿元大关，创投资历史新高。根据中国城市轨道交通协会统计，2024

年新增城轨交通运营线路 953.04 公里。2025 年我国内地新开通

城轨交通运营线路长度将有望再超 1000 公里，至“十四五”期末，

城轨交通运营线路总长度将达到 13200 公里左右，“十四五”五年

间，年均新投运运营线路长度将超 1000 公里。从轨道交通行业总

体上看，铁路及城市轨道交通运营里程数持续增加，行业发展延续

过去十多年来的高位投资态势。未来我国轨道交通行业将继续高质

量建设和发展，设备更新改造需求随相关宏观政策的落地逐步释

放，整体投资有望持续保持高位，市场容量巨大，公司研发创新及

持续发展仍存在较大空间。 

⚫ 盈利预测及投资建议：公司是轨道交通设备供应商及运营维护集成

化解决方案提供商，作为国内较早进入轨道交通行业的企业，具有

市场先入优势。随着铁路相关设备更新改造计划逐步落地，有望增

加公司产品未来市场机会。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 2.75 亿元、3.10 亿元、3.43 亿元，对应 PE 分别为 15.99X、

14.17X、12.82X，维持“增持”评级。 

风险提示：新技术研发不及预期；应收账款回收风险；行业竞争加剧；

行业政策变化风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 652 740 962 1,092 1,223 

   增长比率（%） -11.57 13.55 30.00 13.50 12.00 

净利润（百万元） 104 164 275 310 343 

   增长比率（%） -13.43 58.08 67.15 12.85 10.57 

每股收益（元） 0.27 0.42 0.71 0.80 0.88 

市盈率（倍） 42.26 26.73 15.99 14.17 12.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：辉煌科技单季度营收情况  图 2：辉煌科技单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：辉煌科技单季度毛利率及净利率情况  图 4：辉煌科技单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,503 1,497 1,873 2,155 2,446  营业收入 652 740 962 1,092 1,223 

  现金 266 283 317 411 565  营业成本 340 418 451 511 571 

  应收票据及应收账款 563 509 615 714 782  营业税金及附加 6 10 10 11 12 

  其他应收款 12 8 10 12 14  营业费用 30 41 45 47 54 

  预付账款 19 12 13 15 17  管理费用 101 77 100 110 121 

  存货 462 555 690 781 856  研发费用 90 105 129 137 156 

  其他流动资产 180 130 228 222 212  财务费用 -2 -5 -4 -5 -6 

非流动资产 951 1,140 1,146 1,162 1,180  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 4 8 7 9 10  其他收益 25 24 58 38 42 

  固定资产 417 371 341 320 302  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 52 48 48 46 45  投资净收益 15 16 25 26 27 

  其他非流动资产 479 713 750 786 823  资产处置收益 6 55 0 10 10 

资产总计 2,454 2,637 3,019 3,316 3,627  营业利润 115 176 299 337 372 

流动负债 583 548 697 739 765  营业外收入 0 1 0 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 255 228 276 284 301  利润总额 114 177 298 337 372 

  其他流动负债 329 320 421 455 463  所得税 12 14 24 27 29 

非流动负债 53 75 83 83 84  净利润 103 163 275 310 343 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -1 0 0 0 

  其他非流动负债 53 75 83 83 84  归属母公司净利润 104 164 275 310 343 

负债合计 636 623 780 822 848  EBITDA 143 157 350 392 430 

 少数股东权益 25 24 24 24 24  EPS（元） 0.27 0.42 0.71 0.80 0.88 

  股本 390 390 390 390 390        

  资本公积 725 763 763 763 763  主要财务比率      

  留存收益 857 1,022 1,247 1,503 1,787  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,793 1,989 2,215 2,470 2,754  成长能力      

负债和股东权益 2,454 2,637 3,019 3,316 3,627  营业收入（%） -11.57 13.55 30.00 13.50 12.00 

       营业利润（%） -17.61 53.74 69.16 12.75 10.55 

       归属母公司净利润（%） -13.43 58.08 67.15 12.85 10.57 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.85 43.57 53.09 53.22 53.34 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.95 22.21 28.56 28.40 28.03 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.80 8.27 12.41 12.55 12.45 

经营活动现金流 118 173 205 207 279  ROIC（%） 4.54 4.62 12.10 12.26 12.13 

  净利润 103 163 275 310 343  偿债能力      

  折旧摊销 52 56 56 60 64  资产负债率（%） 25.91 23.64 25.84 24.78 23.39 

  财务费用 -1 -4 0 0 0  净负债比率（%） 34.97 30.96 34.85 32.95 30.53 

  投资损失 -15 -16 -25 -26 -27  流动比率 2.58 2.73 2.69 2.92 3.20 

 营运资金变动 -36 37 -122 -146 -112  速动比率 1.44 1.46 1.35 1.54 1.78 

  其他经营现金流 15 -64 21 9 12  营运能力      

投资活动现金流 -32 -160 -106 -39 -45  总资产周转率 0.28 0.29 0.34 0.34 0.35 

  资本支出 -31 -8 -26 -27 -33  应收账款周转率 1.35 1.56 1.96 1.91 1.92 

  长期投资 -33 -166 -34 -38 -39  应付账款周转率 1.52 1.73 1.79 1.83 1.95 

  其他投资现金流 31 14 -46 26 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -22 0 -66 -73 -81  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.42 0.71 0.80 0.88 

  短期借款 -3 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.45 0.53 0.53 0.72 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.60 5.11 5.68 6.34 7.07 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -46 38 0 0 0  P/E 42.26 26.73 15.99 14.17 12.82 

  其他筹资现金流 27 -38 -66 -73 -81  P/B 2.45 2.21 1.98 1.78 1.60 

现金净增加额 64 14 34 95 153  EV/EBITDA 19.27 18.62 11.64 10.17 8.91 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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