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世纪瑞尔： 铁路行车监控市场的领先者 

2010 年 12 月 16 日 

 

投资要点： 

 公司主要从事铁路行车安全监控系统产品的开发、生产、销售，为铁路提供安全

保障所需的监控系统产品，主要产品有铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监

控系统、铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统等。 

 近年来我国铁路建设明显加快，2009 年全国铁路建设投资 6005.64 亿元，增幅达

到 77.92%，2010 年安排基本建设投资达到 7000 亿元，铁路建设进入高峰期。随

着铁路建设投资规模增加，铁路信息化投资也相应增加。尤其随着铁路运输不断

提速和路网系统不断扩大时，铁路用户对安全监控的需求持续上升。根据铁道部

科学技术信息研究所预测，2008到 2012年铁路行车安全监控系统的建设投资规模

将持续快速增长，年复合增长率达到 29.08%。 

 铁路信息化市场是一个高度专业的市场，可以划分为许多细分领域。在每一细分

领域形成了具有一定优势的专业厂商。公司是铁路行车安全监控系统的市场领先

者。根据铁路科学技术信息研究所的统计报告，2009 年公司在行车安全监控系统

领域的市场占有率达到 20.12%，位列第一。 

 2007 年至 2010年 1-9 月，公司主营业务收入持续增长，尤其 2009 年公司主营业

务收入增长了 70.22%，主要因为铁路建设投资增加，带动铁路信息化进入加速发

展阶段，对行车安全监控产品的需求不断增加。随着收入持续增长，利润也实现

了持续增长。 

 公司本次发行募集资金将投向铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监控系统、

铁路综合监控系统平台、销售与客户服务中心建设、研发中心建设等项目，主要

用于现有产品技术升级。 

 我们预测 2010-2012年公司的业务收入分别为 2.34亿元、3.51亿元和 4.92亿元，

增速分别为 50%、50%和 40%；2010-2012 年归属于上市公司股东的净利润为 0.69

亿元、1.04亿元和 1.45亿元，对应的全面摊薄每股收益分别为 0.51元、0.77元

和 1.08元。公司发行价为 32.99元，对应 2010年和 2011年的市盈率分别为 64.7X、

42.9X，与目前创业板的平均市盈率相当，也与业务接近辉煌科技目前估值水平接

近。 
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公司主要从事铁路行车安全监控系统产品的开发、生产、销售，为铁路提供

安全保障所需的监控系统产品。公司主要产品包括铁路综合视频监控系统、铁路

防灾安全监控系统、铁路综合监控系统平台、铁路通信监控系统等。 

1. 我国铁路建设带动铁路信息化快速发展 

1.1 2008年开始铁路建设投资明显增加 

改革开放以来，我国铁路建设严重滞后，1978-2008 年我国铁路营运里程年

均复合增长率仅为 2.19%，而货物运输量年均复合增长率达到 12.42%，二者不相

匹配。2008年铁道部发布了《中长期铁路网规划（2008 年调整）》，将 2020年全

国铁路营业里程规划目标由 10 万公里调整为 12 万公里以上，电化率由 50%调整

为 60%以上。由此铁路建设投资规模明显增加，2009年全国铁路建设投资 6005.64

亿元，增幅达到 77.92%，2010年安排基本建设投资达到 7000 亿元，铁路建设进

入高峰期。 

图 1:2003-2010年中国铁路基本建设投资情况 
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数据来源：铁道部历年统计公布 

1.2 铁路信息化需求旺盛 

铁路信息化在铁路运输中具有关键性和基础性的作用，通过信息技术的应用

可以提升铁路运输能力和效率。中国铁路以占世界铁路 6%的营业里程完成了世界

铁路 25%上网工作量，旅客周转量、货物发送量、运输密度和换算周转量等指标

居世界第一。铁路信息化正是中国铁路创造奇迹的一个非常重要因素。 

当前铁路信息化建设正处于一个全面升级和大力发展的阶段。随着铁路建设

投资规模增加，铁路信息化投资也相应增加。根据铁道部科学技术信息研究所统

计，2008年和 2009年铁路行业信息化建设投资总额为 85.45亿元和 92.15亿元，

同比分别增长 60.34%和 7.84%。 
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1.3 铁路安全监控市场持续快速增长 

随着铁路运输不断提速和路网系统不断扩大时，铁路用户对安全监控的需求

持续上升。当前行车安全监控系统几乎覆盖了铁路运输的各个环节。根据铁道部

科学技术信息研究所预测，2008 到 2012 年铁路行车安全监控系统的建设投资规

模将持续快速增长，年复合增长率达到 29.08%。 

图 2:2007-2012年中国铁路行车安全监控系统建设投资情况 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

 

数据来源：铁道部科学技术信息研究所 

2. 公司是铁路行车安全监控系统的市场领先者 

铁路信息化市场是一个高度专业的市场，可以划分为许多细分领域。在每一

细分领域形成了具有一定优势的专业厂商，但在整个铁路信息化市场还没有在多

个领域占优的企业。 

公司是铁路行车安全监控系统的市场领先者。根据铁路科学技术信息研究所

的统计报告，2009 年公司在行车安全监控系统领域的市场占有率达到 20.12%，

位列第一。 

图 3:2009年铁路行车安全监控市场主要供应商市场占有率情况 
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数据来源：铁道部科学技术信息研究所 
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自设立以来。公司累计实施了近 400 个铁路行车安全监控项目。其中铁路综

合监控系统（包括通信监控系统）实施了超过 350 个项目，累计覆盖电气化铁路

2.4 万公里，占全部电气化铁路里程的 80%，覆盖里程数排名第一；铁路视频监

控系统、铁路防灾安全监控系统覆盖里程数排名均第一，占已建设视频监控系统

和防灾安全监控系统的客运专线里程的 40%和 45%。 

3. 财务分析 

3.1 收入和利润增长情况 

公司以提供铁路行车安全监控系统软件产品及服务为主营业务。2007 年至

2010 年 1-9 月，公司主营业务收入持续增长，尤其 2009 年公司主营业务收入增

长了 70.22%，主要因为铁路建设投资增加，带动铁路信息化进入加速发展阶段，

对行车安全监控产品的需求不断增加。 

图 4:公司营业收入增长情况  图 5:公司利润总额增长情况 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

随着收入持续增长，利润也实现了持续增长。其中营业利润占利润总额的比

例持续上升，由 2007 年的 63.94%上升至 2010 年 1-9 月的 87.20%，主营业务

日益突出并成为公司主要利润来源。 

3.2 毛利率稳中有升 

由于公司主要产品售价和原材料价格波动不大，因此近年来综合毛利率保持

稳中有升的态势。2010 年 1-9 月毛利率达到 49.84%，明显高于前三年水平，主

要因为武广防灾及沪杭综合视频监控等项目利润水平相对较高，而且原材料采购

量扩大使得成本有一定幅度的下降。 

与同行业或者业务相近上市公司相比，公司毛利率水平与它们基本处于同一

水平。 
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表 1：2007-2009年同行业上市公司毛利率情况  

  2009年 2008年 2007年 

辉煌科技 49.99% 49.63% 46.22% 

鼎汉技术 47.60% 52.16% 52.39% 

特锐德 35.33% 35.52% 26.38% 

世纪瑞尔 45.72% 45.24% 43.96% 

资料来源：公司公告  

4. 募投项目 

公司本次发行募集资金将投向铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监控系

统、铁路综合监控系统、销售与客户服务中心建设、研发中心建设等项目。 

表 2：公司募投项目及投资额  

募投项目 投资额（万元） 

1、铁路综合视频监控系统项目 8230.00  

2、铁路防灾安全监控系统项目 7622.00  

3、铁路综合监控系统平台项目 4540.00  

4、销售与客户服务中心建设项目 2690.00  

5、研发中心建设项目 2502.00  

6、其他  

合计 25584.00  

资料来源：公司招股说明书  

本次发行募投资金主要用于现有产品技术升级，以提高产品适用程度、扩大

产品功能范围，使得公司产品能进一步顺应市场需求和市场发展趋势，大大提高

产品的综合市场竞争力。销售与客户服务中心建设和研发中心建设是加强公司业

务链前端和后端，扩大公司业务的市场范围和产品开发能力，提升公司盈利能力

和综合竞争力。 

5. 盈利预测及估值情况 

我们预测 2010-2012 年公司的业务收入分别为 2.34 亿元、3.51 亿元和 4.92 亿

元，增速分别为 50%、50%和 40%；2010-2012 年归属于上市公司股东的净利润为

0.69 亿元、1.04 亿元和 1.45 亿元，对应的全面摊薄每股收益分别为 0.51 元、0.77

元和 1.08 元。 

表 3：利润预测表 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 156  234  351  492  

营业成本 84  112  169  236  

营业税金及附加 1  2  3  4  

营业费用 11  18  26  36  

管理费用 19  34  49  66  
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财务费用 -0  -3  -3  -4  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 41  70  108  153  

营业外收入 7  8  10  12  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 48  79  118  165  

所得税 6  9  14  20  

净利润 42  69  104  145  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 42  69  104  145  

EBITDA 42  69  106  151  

EPS（元） 0.31  0.51  0.77  1.08  

资料来源：信达证券  

公司发行价为 32.99元，对应 2010年和 2011年的市盈率分别为 64.7X、42.9X，

与目前创业板的 2010 年和 2011 年平均市盈率相当。与业务相近的辉煌科技、远

望谷、鼎汉技术相比，估值水平与辉煌科技基本接近。 

表 4：估值比较  

简称 
市盈率 

09A 10E 11E 12E 

辉煌科技 132.98  75.49  46.97  32.72  

远望谷 164.76  110.78  85.73  72.52  

鼎汉技术 67.06  44.63  32.52  21.59  

皖通科技 66.00  50.48  36.47  0.00  

交技发展 99.45  73.04  52.27  35.65  

银江股份 93.33  62.75  40.63  27.34  

创业板平均   64.64  44.23  31.95  

资料来源：WIND  
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