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交大铁发(920027.BJ)

——轨交基础设施安全智能产品“小巨人”，配套国铁集团赋能下游产业升级

投资要点：

 交大铁发本次发行价格 8.81 元/股，发行市盈率 12.6X，申购日为 2025 年 5 月 27 日。公司

本次公开发行股份初始发行股份数量为 1,909.00 万股，发行后总股本为 7,634.00 万股，本次

发行数量占发行后总股本的 25.01%（超额配售选择权行使前）；若超额配售选择权全额行使，

则发行总股数将扩大至 2,195.35 万股，发行后总股本扩大至 7,920.35 万股，本次发行数量占

超额配售选择权全额行使后发行后总股本的 27.72%。战略投资者包括国投证券、上海电科股

权投资基金管理有限公司、国铁建信资产管理有限公司、成都倍特私募基金管理有限公司等。

公司本次公开发行股份募集资金扣除发行费用后，拟投资于“新津区交大铁发轨道交通智能

产品及装备生产新建项目”、“新津区交大铁发研发中心建设项目”、“营销及售后服务网

络建设项目”以及补充流动资金。其中，“新津区交大铁发轨道交通智能产品及装备生产新

建项目”建设期拟定为 2年，项目拟扩充的地震预警系统、道岔监测系统、线路监测预警系

统、周界智能视频监测系统产能分别为 32套/年、100 台/年、140台/年、120 台/年，项目达

产后预计每年增加营业收入 24,714.88 万元，增加净利润 3,010.42 万元。

 轨道交通基础设施安全智能产品及装备国家级“小巨人”，2024 年营收 3.35 亿元。公司主

要产品及服务包括轨道交通智能产品及装备、轨道交通专业技术服务，具体为安全监测检测

类产品、铁路信息化系统、新型材料、智能装备、测绘服务、运维服务等。2024 年，中国国

家铁路集团有限公司及其关联方是公司的第一大客户，对其营业收入占比超过 70%，客户集

中度相对较高。截至 2025 年 5月 26 日，公司共参与制定行业及地方标准 3项，拥有已授权

发明专利 25 项、已授权实用新型专利和外观专利共 56 项、软件著作权 76项。2024 年，公

司营收 3.35 亿元、归母净利润 5339 万元，毛利率、净利率分别为 44.50%、16.73%。

 2024 年全国铁路固定资产投资完成 8,506 亿元，同比增长 11.3%。国务院于 2021 年发布了

《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》，大规模推进铁路线路建设和信息化建设已

成为促进我国经济持续健康发展的一项长期战略工程。根据国铁集团官方发布的有关数据，

2024 年全国铁路固定资产投资完成 8,506 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“十四五”规划纲要，2025 年我国高速铁路营业里程将达

到 5万公里，以“八纵八横”高速铁路主通道为主骨架，以高速铁路区域连接线衔接，以部

分兼顾干线功能的城际铁路为补充，主要采用 250 公里及以上时速标准的高速铁路网对 50万

人口以上城市覆盖率达到 95%以上，普速铁路瓶颈路段基本消除。交大铁发主要可比上市公

司包含哈铁科技、铁大科技、辉煌科技、测绘股份、正元地信。

 申购建议：建议关注。公司是一家专业从事轨道交通智能产品及装备的研发、生产、销售，

并提供专业技术服务的高新技术企业。公司参与了国铁集团与中国地震局联合研制的“高速

铁路地震预警系统”开发工作，相关产品通过CRCC认证，成为该类产品通过认证的三家供

应商之一。随着公司经营实力不断增强，推进全国化发展战略布局已成为公司未来发展的重

要目标。可比公司最新 PE TTM中值达 37.7X，建议关注。

 风险提示：市场竞争风险、客户集中度较高的风险、经营业绩波动的风险。

2025 年 05 月 25 日
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1.初始发行 1909 万股，申购日为 2025 年 5 月 27 日

1.1.发行情况：发行价格 8.81 元/股，发行市盈率 12.6X

交大铁发本次发行价格 8.81 元/股，发行市盈率 12.6X，申购日为 2025 年 5 月 27 日。

本次公开发行股份初始发行股份数量为 1,909.00 万股，发行后总股本为 7,634.00 万股，本

次发行数量占发行后总股本的 25.01%（超额配售选择权行使前）；若超额配售选择权全额行

使，则发行总股数将扩大至 2,195.35 万股，发行后总股本扩大至 7,920.35 万股，本次发行

数量占超额配售选择权全额行使后发行后总股本的 27.72%。经我们测算，公司发行后预计可

流通股本比例为 49.67%，老股占可流通股本比例为 51.47%。

图表 1：交大铁发本次发行价格 8.81 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 381.80 万股，占超额配售选择权行使前本次发行数量的

20.00%。战略投资者包括国投证券、上海电科股权投资基金管理有限公司、国铁建信资产管

理有限公司、成都倍特私募基金管理有限公司等。

图表 2：本次发行战略配售发行数量为 381.80 万股

序号 战略投资者的名称 承诺认购股数（万股） 限售期安排

1 国投证券股份有限公司 40 6 个月

2 上海电科股权投资基金管理有限公司 50 6 个月

3 国铁建信资产管理有限公司 40 6 个月

4 成都倍特私募基金管理有限公司 40 6 个月

5 广州广智产业投资基金合伙企业（有限合伙） 50 6 个月

6 青岛丰烁私募基金管理有限公司（丰烁丰盈 1号私募证券投资基金） 34 6 个月

7
深圳巨鹿投资管理企业（有限合伙）（犀牛之星－北交精选巨鹿 1号私

募证券投资基金）
25 6 个月

8 上海宽投资产管理有限公司（宽投跃进 1号私募证券投资基金） 20 6 个月

9
深圳市长承私募证券基金管理有限公司（长承汇美益佳壹号私募证券投

资基金）
20 6 个月

10 厦门冠亚创新壹期半导体投资合伙企业（有限合伙） 20 6 个月

11 上海雁丰投资管理有限公司（雁丰多空进取 1号私募证券投资基金） 15 6 个月

12 长兴致赋股权投资中心（有限合伙） 15 6 个月

13 深圳市前海久银投资基金管理有限公司（北京久银湘商定增投资基金） 12.8 6 个月

合计 381.8 /

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所
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1.2.募投：扩产项目达产后预计新增 2.47 亿元营收

公司本次公开发行股份募集资金扣除发行费用后，拟投资于“新津区交大铁发轨道交通

智能产品及装备生产新建项目”、“新津区交大铁发研发中心建设项目”、“营销及售后服

务网络建设项目”以及补充流动资金。

图表 3：公司募投项目拟总投资达 1.68 亿元（单位：万元）

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金

1 新津区交大铁发轨道交通智能产品及装备生产新建项目 5,957.87 5,957.87

2 新津区交大铁发研发中心建设项目 5,085.43 5,085.43

3 营销及售后服务网络建设项目 2,489.25 2,489.25

4 补充流动资金 3,300.00 3,300.00

合计 16,832.55 16,832.55

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所

其中，“新津区交大铁发轨道交通智能产品及装备生产新建项目”建设期拟定为 2年，

项目拟扩充的地震预警系统、道岔监测系统、线路监测预警系统、周界智能视频监测系统产

能分别为 32 套/年、100 台/年、140 台/年、120 台/年，项目达产后预计每年增加营业收入

24,714.88 万元，增加净利润 3,010.42 万元。

图表 4：“新津区交大铁发轨道交通智能产品及装备生产新建项目”拟扩产情况

项目 本次募投项目拟扩产规模 现有相关产品产量情况（2022-2024 年三年平均）

地震预警系统（套/年） 32 39

道岔监测系统（主机+分机）（台/年） 100 134

线路监测预警系统（台/年） 140 32

周界智能视频监测系统（台/年） 120 4

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所
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2.2005 年成立，轨道交通基础设施安全智能产品及
装备国家级“小巨人”

交大铁发作为国家级专精特新“小巨人”企业和四川省企业技术中心，与西南交大、香

港理工大学等高校及科研机构建立了紧密的合作关系，共同搭建了多个创新基地平台。公司

创立于 2005 年，产品多次应用于国家重大铁路建设项目。公司的地震预警系统应用于京张高

铁建设，助力 2022 年北京冬奥会顺利开展；公司参与了京沪高铁建设期及运营期的精测网测

量及沉降变形观测评估项目，开启了高铁测绘服务业务；公司成功完成“一带一路”项目印

尼雅万高铁精测网（含CPIII）及沉降变形观测评估项目，助力雅万高铁顺利开通运营；公司

的智能建造信息化系统已在川藏铁路成功应用，加快了铁路的顺利建设；公司的快速钢轨打

磨车于 2024 年上半年正式验收上线，打破了快速钢轨打磨装备的国外技术垄断。

图表 5：交大铁发位列轨道交通智能产品及装备市场前列

资料来源：交大铁发官网、华源证券研究所

截至 2025 年 5 月 15 日，王鹏翔直接持有公司 8,009,375 股股份，占发行前总股本的

13.99%；成都景圣直接持有公司 5,490,625 股股份，占发行前总股本的 9.59%，王鹏翔持有

成都景圣 60.61%的合伙份额并担任其执行事务合伙人；扬顺企管直接持有公司 5,625,000 股

股份，占发行前总股本的 9.83%，刘莉持有扬顺企管 45.59%的合伙份额并担任其执行事务合

伙人；益广达企管直接持有公司 4,375,000 股股份，占发行前总股本的 7.64%，夏文桂持有

益广达企管 27.71%的合伙份额并担任其执行事务合伙人。
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图表 6：公司的股权较为分散，无单一股东持有公司股份超过 50%

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所
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3.专注于轨道交通基础设施安全领域，2024 年营收
3.35 亿元

3.1.产品：主要应用于轨道交通领域，2024 年安全监测检测
类产品营收占比 62%

公司坚持以科技创新和技术成果产业化为己任，始终专注于轨道交通行业前瞻技术研究，

承担或参与了多项国家、省部级及国铁集团重大及重点科研课题。公司参与了国铁集团与中

国地震局联合研制的“高速铁路地震预警系统”开发工作，相关产品通过CRCC认证，成为

该类产品通过认证的三家供应商之一；“高速铁路道岔钢轨伤损监测系统”、“客运专线铁

路沉降观测与评估系统”系第一批通过国铁集团技术评审的该类产品。公司产品和服务广泛

应用于高速铁路、普速铁路（含重载铁路）、城市轨道交通等领域，包括：京张高铁、京沪

高铁、京广高铁、哈大高铁、兰新高铁、雅万高铁、川藏铁路、大秦重载铁路、广州地铁、

深圳地铁等。主要客户为国铁集团、中国铁建、中国中铁等与铁路相关的大型国有集团的下

属企业等，如中国国家铁路集团有限公司、广西南崇铁路有限责任公司、中国铁建股份有限

公司、中国中铁股份有限公司、广西交投商贸集团有限公司、中国电力建设集团有限公司等。

图表 7：公司主要业务包括安全监测检测类产品、铁路信息化系统等

主营业务 一级产品分类 二级产品分类

轨道交通智能产品及装

备

安全监测检测类产品

地震预警系统

道岔监测系统

线路监测系统

铁路信息化系统 智能建造信息化系统

新型材料
高性能活性粉末混凝土材料

聚氨酯材料产品

智能装备 快速钢轨打磨车

轨道交通专业技术服务

测绘服务
精测网评估及测量

沉降评估及结构变形监测

运维服务
线路结构病害综合整治服务

钢轨打磨服务

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所

图表 8：公司地震预警系统示意图 图表 9：公司道岔监测系统示意图

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所 资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所
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收入情况：2024 年，公司安全监测检测类产品、铁路信息化系统、新型材料、智能装备、

测绘服务、运维服务分别营收 2.07 亿元、0.24 亿元、0.22 亿元、0.15 亿元、0.41 亿元、0.22

亿元，占总营收比例分别为 62%、7%、7%、4%、12%、6%。2022 年安全监测检测类产品

收入增速较快，而 2023 年安全监测检测类产品增速放缓，2023 年该产品收入略低于 2022

年，主要系公司与成贵铁路有限责任公司签订的“新建成都至贵阳铁路乐山至贵阳段地震预

警监测系统设备”、“成贵铁路地震预警监测系统设备”这两个大项目均在 2022 年进行验收。

毛利率情况：2022-2024 年公司安全监测检测类产品毛利率分别为 42.45%、47.11%和

41.37%。2023 年安全监测检测类产品毛利率较 2022 年有所增长，主要系道岔监测系统产品

的毛利率高于地震预警系统，并且2023年公司道岔监测系统的销售占比与2022年相比较高。

2024 年安全监测检测类产品的毛利率相比 2023 年有所下降，主要系 2024 年验收的“兰新

客专地震预警监测系统”项目受到报价策略影响，其毛利率低于一般地震预警系统项目毛利

率，拉低了 2024 年整体毛利率。“兰新客专地震预警监测系统”项目毛利率较低，主要系

2024 年下半年兰州铁路局辖区内有多条运营期线路有高铁地震预警系统的采购计划，为进一

步加大西北区域的市场覆盖率，后续获取更多潜在订单，此项目市场竞争激烈，各方投标价

均偏低所致。

图表 10：2024年安全检测类产品收入达2.07亿元（亿元） 图表 11：2024 年公司安全监测检测类产品毛利率为 41%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

3.2.模式：拥有已授权发明专利 25 项，2024 年第一大客户销
售占比达 71%

公司主要产品及服务包括轨道交通智能产品及装备、轨道交通专业技术服务，具体为安

全监测检测类产品、铁路信息化系统、新型材料、智能装备、测绘服务、运维服务等，上述

主要产品及服务均属于定制化系统产品及服务，根据站段条件、客户需求等进行定制化生产

或提供定制化服务，各产品、服务间功能复杂程度和规模差异较大，因此不同项目中同一产

品或服务的单价差异较大，不适用于传统的产品单价的概念。

2022年，公司向客户中国国家铁路集团有限公司及其关联方销售收入为144,10.73万元，

占营业收入比重 61.20%，其成为公司第一大客户。2023 年，公司与中国国家铁路集团有限

公司及其关联方合作规模有一定减少，向其销售收入 130,82.98 万元，占比 47.85%。2024
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年，公司向中国国家铁路集团有限公司及其关联方合作规模进一步增加，实现销售收入达到

237,17.59 万元，占比 70.74%，比例相对上一年有所上升。

图表 12：2022-2024 年中国国家铁路集团有限公司及其关联方是公司第一大客户

序号 客户名称 销售金额（元） 年度销售额占比（%）

2024 年

1 中国国家铁路集团有限公司及其关联方 237,175,851.53 70.74

2 中国铁建股份有限公司及其关联方 47,749,864.97 14.24

3 中国中铁股份有限公司及其关联方 13,909,252.52 4.15

4 山东铁投项目管理有限公司 9,880,463.02 2.95

5 蜀道投资集团有限责任公司及其关联方 6,734,725.66 2.01

合计 315,450,157.70 94.09

2023 年

1 中国国家铁路集团有限公司及其关联方 130,829,824.81 47.85

2 中国中铁股份有限公司及其关联方 44,944,944.75 16.44

3 中国铁建股份有限公司及其关联方 28,053,371.82 10.26

4 广西交投商贸集团有限公司 22,300,884.96 8.16

5 蜀道投资集团有限责任公司及其关联方 14,384,543.13 5.26

合计 240,513,569.47 87.96

2022 年

1 中国国家铁路集团有限公司及其关联方 144,107,354.48 61.2

2 中国铁建股份有限公司及其关联方 32,759,213.14 13.91

3 广西南崇铁路有限责任公司 29,361,892.82 12.47

4 中国中铁股份有限公司及其关联方 8,017,585.28 3.4

5 中国电力建设集团有限公司及其关联方 5,610,888.95 2.38

合计 219,856,934.67 93.36

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所

公司自设立以来一直专注于轨道交通基础设施安全领域，经过多年发展具备了较强的技

术研发、生产能力和服务实力，致力于保障轨道交通运营安全，提升运营效率。公司拥有“工

程勘察-工程测量”甲级资质、测绘甲级资质、计量认证CMA资质和国家安防一级资质，通

过国家 ISO9001、ISO14001 和 ISO45001 体系认证。测绘服务项目获得 2022 年度中国地理

信息产业协会优秀工程银奖、2020-2022 年及 2024 年四川省地理信息产业优秀工程金奖。

公司的“高速铁路道岔监测系统”被认定为 2016 年度四川省重大技术装备国内首台（套）产

品。截至 2025 年 5 月 26 日，公司共参与制定行业及地方标准 3 项，拥有已授权发明专利

25 项、已授权实用新型专利和外观专利共 56 项、软件著作权 76 项。

图表 13：公司主要核心技术包括干扰信号识别技术、震相识别技术等

产品类别 序号
核心技术名

称
技术说明 技术来源 对应产品

轨道交通

安全监测

检测类

1
干扰信号识

别技术

该项技术采用铁路运营线路周边特定的干扰信号识别技术，在时

域、频域对各种干扰信号进行分类，可实现高准确度干扰信号识

别，确保列车振动、工频干扰、施工作业干扰等信号的准确识别

过滤，并通过建立台站大数据分析，动态调整识别阈值，提高系

统灵敏度。该项技术包括加速度信号实时采集、存储、信号触发、

热备冗余、信号分析、信号判别等关键技术节点，能够实现 2秒

内判定出信号类型，进一步为地震预警技术在铁路的拓展应用提

供了积极的技术支撑

自主研发 地震预警系统

2
震相识别技

术

该项技术利用 P波和 S波震相在各方向的不同特点，对触发的地

震事件缓存数据进行震相识别，首次实现了震相纠正功能，避免
自主研发 地震预警系统
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因台站 P波信号较弱，S波信号较强导致将S波震相误识别为 P

波震相，将错误的震相信息传递至中心，引起系统性偏差的问题，

并且在 S波震相识别准确的情况下，可以大幅度提高系统定位准

确性，提高了系统预警的准确度，保障列车运行安全做出了有效

的贡献

3
地震三要素

估算技术

该项技术以震级估算、方位角估算、震中距估算、到时差多台定

位等关键技术节点为基础，以大数据拟合、偏振分析、首台位置

等关键技术节点为核心，可准确采集地震动加速度数据，同时具

备震相识别和错误数据筛除能力，实现地震三要素准确估算。该

项技术充分解决了单台方位角精度低、震级误差大、震相识别存

在错误等技术难题，在台站不少于 5台的状态下，能够实现震级

误差不大于±1级，震源误差不大于 20公里的准确度。该项技

术可有效提高系统为列车安全运营的保障能力，极大降低地震对

行车的安全影响

自主研发 地震预警系统

4

非线性超声

及声发射钢

轨伤损监测

技术

道岔伤损监测利用微裂纹/微缺陷引起过车激励信号的非线性现

象，以及钢轨裂纹扩展过程中形成的伴声发射能量释放，实现道

岔钢轨伤损识别。该项技术监测目标覆盖范围广，可无人值守。

解决计划检修周期内存在漏检风险的难题

自主研发 道岔监测系统

5

基于三维激

光雷达+视

频监测技术

采用人工智能、高精度、高可靠测量和多信息融合技术，利用背

景差分算法、目标特征提取算法、深度学习等方法，实现像素级

融合策略和动态背景建模，具备各种气象条件下长期无人值守、

自我诊断、自动发现线路障碍物等功能，能够为过往列车提供预

警信息

自主研发 线路监测系统

铁路信息

化系统
6

铁路建设及

运营信息化

技术

采用互联网、物联网和计算机等尖端科技融合技术，针对施工期

的各个专业领域，打造生产数据采集、填报、分析的专业信息模

块，并利用先进的算法模型对收集到的生产数据进行深度分析，

为用户提供极具实用价值的施工指导建议，有助于用户精确控制

施工成本、压缩工期、提升施工品质与效率，实现降本增效的目

标。在运营期，可为各铁路局工务部提供基础构筑物及轨道维护

的大数据支持，使维护工作的调度更为精准，重点区域的异常监

测更为有力

自主研发

铁路建设及运

营期信息化产

品

测绘服务 7

客运专线铁

路沉降观测

与评估系统

客运专线铁路沉降观测与评估系统是针对高速铁路及客运专线

建设的实际需要而研发的线下工程沉降变形观测数据处理和评

估数据管理的专业软件，该系统针对高速铁路及客运专线建设的

实际需要研发，主要功能模块包括：外业数据处理、外业数据质

量检核、高程平差、电子水准观测手簿、沉降计算、沉降分析、

报表输出以及文件管理等，具有评估方法全、人工干预少、评估

效率高等优点，同时可对评估数据进行有效的信息化管理，是保

证高速铁路及客运专线评估工作高质量、高效率的专业软件系

统。

自主研发 沉降评估

运维服务

8

基于高压水

射流的无砟

轨道病害微

创整治技术

该项技术采用定制化的执行机构及喷射系统，利用高压水，实现

对无砟轨道劣化混凝土结构的精准破除，相对既有施工方法，提

高了作业效率，规避了衍生风险，降低了综合成本

自主研发
线路结构病害

综合整治服务

9
被动式快速

钢轨打磨车

该项技术采用被动式打磨工法，可实现快速、低磨耗、高效的打

磨作业，对铁路钢轨的表面进行预打磨及预防性打磨，并通过车

载智能化系统从作业设计、脱轨检测、失效监测、波磨检测和应

急控制等方面保障打磨车平稳、高效、安全作业。该项技术具备

高效打磨作业，延长钢轨使用寿命，集轨面状态检测、打磨方案

自主优化、脱轨检测及失效预警等智能化体系为一体

自主研发

快速钢轨打磨

车、钢轨打磨

服务

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所
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3.3.财务：2020 年至 2024 年营收、归母净利润 CAGR 分别为
21%、28%

规模方面，2020 年至 2024 年，公司营收从 1.54 亿元增至 3.35 亿元，2020-2024 年

CAGR达 21%；归母净利润由 1985 万元增长至 5339 万元，2020-2024 年 CAGR为 28%。

业绩增长得益于下游运维市场需求不断增大及产品竞争力提升带来的订单数量增长。

盈利能力与成本管控方面，2020-2024 公司毛利率分别为 48.34%、50.80%、45.76%、

46.57%、44.50%，净利率分别为 12.74%、15.50%、14.35%、17.90%、16.73%，期间费

用率分别为 35.21%、30.97%、25.77%、24.18%、22.17%。

图表 14：2020-2024 年公司归母净利润年复合增长率为 28%

资料来源：Wind、华源证券研究所
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4.大规模推进铁路线路建设和信息化建设已成为促
进经济发展的长期战略工程

4.1.市场空间：2024 年全国铁路固定资产投资完成 8,506 亿
元，同比增长 11.3%

我国幅员辽阔，煤炭、石油等战略资源的分布与主要消费区域极不平衡，且不同区域的

经济联系和交往跨度较大。与其他运输方式相比，铁路运输凭借其覆盖面广、运输量大、运

费较低、速度较快、能耗较低、安全性高等优势，在现代交通运输中占据举足轻重的位置。

国务院于 2021 年发布了《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》，大规模推进铁路

线路建设和信息化建设已成为促进我国经济持续健康发展的一项长期战略工程。根据铁路统

计公报数据，2023 年全国铁路固定资产投资完成 7,645 亿元，投产新线 3,637 公里，其中高

速铁路 2,776 公里。全国铁路营业里程 15.9 万公里，其中高铁 4.5 万公里；根据国铁集团官

方发布的有关数据，2024 年全国铁路固定资产投资完成 8,506 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。

图表 15：2024 年全国铁路固定资产投资完成 8,506 亿元，同比增长 11.3%

资料来源：铁路统计公报、国铁集团、华源证券研究所

根据“十四五”规划纲要，2025 年我国高速铁路营业里程将达到 5万公里，以“八纵八

横”高速铁路主通道为主骨架，以高速铁路区域连接线衔接，以部分兼顾干线功能的城际铁

路为补充，主要采用 250 公里及以上时速标准的高速铁路网对 50 万人口以上城市覆盖率达

到 95%以上，普速铁路瓶颈路段基本消除。

图表 16：2023 年我国高速铁路营业里程达 4.5 公里

资料来源：铁路统计公报、华源证券研究所
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从城市轨道交通行业来看，随着中国城市人口的迅速增长，传统路面交通压力日渐增大。

与此同时，汽车数量的增加加剧了城市环境污染。城市轨道交通系统具有大运量、高效率、

低污染等特点。根据中国城市轨道交通协会数据，截至 2023 年末，中国内地共计 59 个城市

开通城市轨道交通，运营线路 338 条，运营线路总长度 11,224.54 公里。2023 年新增运营线

路 25 条，新增运营线路长度 866.65 公里。

图表 17：截至 2023 年末，中国内地城市轨道交通运营线路总长度 11,224.54 公里

资料来源：中国城市轨道交通协会、华源证券研究所

4.2.可比公司：主要包括哈铁科技、铁大科技、辉煌科技等

交大铁发主要可比上市公司包含哈铁科技、铁大科技、辉煌科技、测绘股份、正元地信。

其中，哈铁科技是国内少数具备完备的轨道交通安全监测检测产品，同时主要产品在铁路和

地铁领域均取得较大的市场份额的高科技企业，在车辆在线综合检测（货车、动车、地铁城

市轨道交通）领域具有领先的产品创新能力，能够提供一流的轨道交通安全监测检测产品和

先进的综合解决方案；铁大科技自成立以来一直专注于轨道交通行业的通信信号领域。经过

近 30 年的科技成果产业化，成为我国轨道交通安全监测检测与智能运维领域重要的设备供应

商与服务提供商；辉煌科技是国内较早进入轨道交通行业，提供轨道交通运维设备及运营维

护集成化解决方案的高科技企业，具有丰富的技术开发和项目实施经验；测绘股份作为第一

家改制的省会级城市测勘院，经过多年经营和发展，测绘股份业务受到了客户及行业主管单

位的充分肯定，从而在行业内也形成了一定的全国性影响力。正元地信作为国内大型的航测

遥感数据获取、处理和应用的运营服务商，在业界具有较高的知名度和影响力。同时，正元

地信还是联合国世界地理信息大会的战略合作伙伴，体现了正元地信在国际地理信息领域的

领先地位。
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图表 18：交大铁发可比上市公司包含哈铁科技、铁大科技、辉煌科技、测绘股份、正元地信

序号 可比公司 产品领域

1 哈铁科技

哈铁科技自设立以来专注于轨道交通安全监测检测、铁路专业信息化和智能装备业务，依托非接

触红外动态测温技术、RFID 射频识别技术、在线声学诊断技术、图像智能检测技术、元数据驱

动的企业级低代码研发技术、超声探伤技术、机电一体化应用技术、减速顶调速技术、高精度北

斗定位技术等 9项核心技术，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。

2 铁大科技

铁大科技自成立以来，一直专注于轨道交通行业的通信信号领域，主营业务为通信信号产品的研

制、生产与销售，并向客户提供系统集成、工程施工、技术咨询、技术培训、技术支持等一体化

的轨道交通安全监控与防护整体解决方案。重点产品包括设备监测（监控）系统、雷电防护系统、

LED信号机系统、智能运维管理系统等，主要应用于铁路（包括国家铁路、地方铁路、厂矿及

港口铁路等）和城市轨道交通（包括地铁、轻轨、有轨电车等）行业。

3 辉煌科技

辉煌科技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，上述产品适用于国家铁路（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，并适用于新建线路、既有线路升级改造、运营维保服务等不同领域。

4 测绘股份

测绘股份业务方向包括测绘地理信息、勘察与岩土设计、三维城市规划与设计、智慧城市系统集

成，具体业务包括地形测量、管线勘测、地质勘探设计、承建设施普查等，可广泛服务于城乡规

划、市政建设、环境保护、城市管理等领域。

5 正元地信

正元地信是国内大型的地理时空数据建设与应用服务商和智慧城市建设运营服务商。经过多年实

践与创新发展，业务已由测绘、地下管线探测、地球物理探测的数据提供，向依托“陆海空地”

四位一体的全空间地理时空数据应用和智慧城市建设运营延伸。目前主营业务包括测绘地理信息

技术服务、地下管网安全运维保障技术服务和智慧城市建设运营服务。

资料来源：交大铁发招股书、华源证券研究所

5.申购建议：建议关注

公司是一家专业从事轨道交通智能产品及装备的研发、生产、销售，并提供专业技术服

务的高新技术企业。经过多年发展具备了较强的技术研发、生产能力和服务实力，致力于保

障轨道交通运营安全，提升运营效率。随着公司经营实力不断增强，推进全国化发展战略布

局已成为公司未来发展的重要目标。综合考虑外部市场发展前景及内部发展现状，公司拟新

增广州、郑州营销及售后服务网点并升级现有北京、上海及深圳网点，提高所属区域的市场

开发、技术推广及客户维护服务能力，以扩大公司营销范围，完善市场布局。可比公司最新

PE TTM 中值达 37.7X，建议关注。

图表 19：可比公司 PE TTM 中值达 37.7X

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2024 年营

收/亿元

2024 年归母

净利润/万元

2024 年毛

利率

2024 年净

利率

2024 年研

发费用率

哈铁科技 688459.SH 46.03 38.2 11.06 12,559.44 36.77% 12.02% 8.17%

辉煌科技 002296.SZ 41.88 14.5 12.72 27,453.74 44.26% 21.37% 8.20%

测绘股份 300826.SZ 26.31 251.7 6.63 1,124.76 34.42% 1.74% 7.16%

铁大科技 872541.BJ 22.64 37.2 2.80 5,699.13 44.40% 20.36% 9.42%

均值 34.21 85.38

中值 34.09 37.69

交大铁发 920027.BJ - - 3.35 5,339.17 44.50% 16.73% 5.80%

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：数据截至 20250523
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6.风险提示

市场竞争风险：轨道交通行业目前发展迅速，发展空间较大，因此不断吸引有资金实力

或技术相近企业进行自身的市场转移，如加大行业相关人才的引进，进行技术改造和研发，

快速研制或订制行业应用产品等。新企业的进入会进一步加剧行业竞争，从而造成公司主要

产品或服务价格下降，利润减小等不利影响。

客户集中度较高的风险：由于公司产品和服务主要应用于新建及改造的铁路或城市轨道

交通工程项目，而通常铁路新建或改造工程项目的主要实施主体为国铁集团、中国铁建、中

国中铁等与铁路相关的大型国有集团的下属企业，因此公司的主要客户为上述集团的所属企

业。但若未来市场竞争格局发生重大变化，或未来竞争对手推出了更具有竞争力的产品导致

公司市场竞争能力下降，将可能导致重要客户与公司的合作出现不利变动，从而对公司的经

营业绩产生不利影响。

经营业绩波动的风险：随着“八纵八横”高铁线路的逐步完善，如高铁线路的建设逐步

放缓，地震预警系统新建线业务可能面临市场容量减少的风险，对公司获取订单和业绩将造

成一定的影响。尽管国铁集团已经发布了较为明确的企业标准和行业标准，并对安装地震预

警系统的要求进行了规范，但因各路局公司对于地震预警系统的重视程度不同，不排除部分

路局公司安装地震预警系统的进度延缓，进而造成公司获取该类订单时间往后顺延。公司地

震预警系统单个项目的销售金额较高，因而通常由国铁集团以招标方式采购该产品。如果国

铁集团由于不同年份的招标需求发生变化或者个别年份的招标流程延长，进而导致国铁集团

在不同年份招标的数量和金额发生波动，将会导致公司经营业绩发生波动。
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