
 

 

 

投资要点： 
 城市轨道交通信号系统市场空间每年超 50 亿元，公司占约 25% 
 公司有望明年实现国产化，毛利率提升一倍 
 城际铁路具备潜在机会，首次给予“增持”评级 

 

 轨道交通信号系统市场空间广阔。我国已经进入城市轨道交通的建设

高峰，未来十年轨道交通信号系统的市场空间超过 500 亿元，年均超

过 50 亿元，公司有望获得年均 15 亿元以上的订单，增长空间广阔而

确定。 

 系统全部国产化后利润将得到大幅提升。国内信号系统的提供商尚不

具备核心技术能力，因此获得毛利率较低。公司目前正致力于信号系

统的国产化，有望在年内通过认证并在明年实现系统的全部国产化，

毛利率将由目前的 25%左右提升至 45%-50%，而且提升的毛利率部

分主要由软件及服务构成，因此对净利率的提升将十分明显。 

 环保业务正在积极开拓新方向。脱硫业务在国内正由 EPC 模式向

BOT 模式转化，以期获得稳定的收益与现金流；同时积极开拓收益

率较高的海外市场。而除此之外的环保业务正在积极向脱硝业务与污

泥处理业务研发与开拓，我们看好污泥处理业务的发展前景，有望成

为公司未来新的增长点。 

 半导体业务平淡无奇。2010 年行业的整体回暖使半导体业务盈利能

力恢复，但行业的发展增速较低，预计将维持稳定。 

 看好轨道交通信号系统的发展前景，首次给予“增持”评级。公司近

期的增发项目主要投向轨道交通信号系统业务的运营与研发，我们初

步预计公司 2010/11/12 年的每股收益分别为 0.22/0.58/1.06 元（未摊

薄），我们看好轨道交通信号系统业务的发展前景及国产化的完成后

盈利的大幅提升，初次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 93.99  1206.42  1204.25 2020.73 2727.38 
增长率 -29.47% 1183.61% -0.18% 67.80% 34.97%
母公司净利润 21.59  93.51  62.00 162.90 296.25 
增长率 -94.48% 333.12% -33.70% 162.75% 81.86%
毛利率 33.40% 17.05% 24.51% 24.74% 26.25%
EPS 0.077  0.335  0.222 0.584 1.062 
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公司数据 

总股本（万股） 10,310 
流通股（万股） 27,905 

控股股东 浙大网新科技股份
有限公司 

控股股东 
持股比例 

32.05% 
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一、公司情况简介 

公司前身为浙江海纳，是 1999 年由浙江大学企业集团控股有限公司等发起成立的，

之后在 2009 年完成重组，目前业务包括轨道交通（包括轨道交通信号系统、自动售检票

系统等）、脱硫业务和半导体单晶硅业务。从去年上半年情况来看，轨交业务、脱硫业务

和半导体分别占主营收入比重为 35%、46%和 19%，而从净利润构成来看，三大业务分别

贡献净利润为 1202 万元、1276 万元和 1332 万元。虽然目前三业并举，但从公司未来发

展来看，轨道交通业务将成为核心业务。 

图 1：2010 年上半年收入结构 

资料来源：宏源证券研究所 
 

图 2：2010 年上半年各项业务毛利率 

资料来源：宏源证券研究所 
 

二、轨道交通信号系统是最大亮点 

根据目前我国对城市轨道交通的规划，到 2020 年轨道交通规划项目 145 个，线路总

长共计 4473.59 公里。在轨道交通机电工程中，信号系统每公里平均造价约 1200 万元，

AFC 自动售检票系统每条线造价约 1.4 亿元。所以在未来 10 年内，信号系统的市场容量

约为 536.8 亿元；AFC 自动售检票系统的市场容量约为 203 亿元。信号系统平均每年的市

场需求量为 53.7 亿元；AFC 自动售检票系统平均每年的市场需求量为 20.3 亿元。因此我

国已经进入轨道交通建设高峰，十年空间广阔而且确定。 

 

公司目前轨道交通业务的订单包括三方面，其中轨道交通信号系统 7 条在手订单，总

额约 20 亿元（总包金额）；AFC 订单 4 个，约 1 亿元；清分系统 2 个。目前轨道交通信

号系统的订单已完成 3 个，其余在 2 年内完成，业绩确定性较高。 

目前公司正在跟踪的轨道交通信号工程项目有 40 多个，其中信号系统 23 个，自动售

检票系统 22 个，跟踪项目金额预计达到 90 亿元以上。我们预计今后十年中公司信号系统

每年能够到手的订单约在 15 亿元左右。 

 

从信号系统的竞争格局上看，由于目前国内企业尚不具备该系统的核心技术，而国家
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对于信号系统的国产化率要求是 55%，因此在招标中均采取国内企业与国外企业共同投标

的形式。公司的主要竞争对手包括中国通号集团和上海卡斯柯，其中中国通号集团是铁道

部下属央企，其技术合作方是西门子公司；卡斯柯是由上海通号公司与法国阿尔斯通合资

成立的公司；而众合机电的技术来源是意大利的安萨尔多以及庞巴迪。 

表 1：轨道交通信号系统主要提供商 

公司 2009 年中标线路数 技术合作方 

众合机电 6 意大利安萨尔多 

上海卡斯柯 8 由上海通号与阿尔斯通合资公司 

中国通号 7 西门子公司 
资料来源：宏源证券研究所 

从市场份额上来看，三家几乎相当，卡斯柯略占优势。而其余几家能够参与信号系统

的公司包括和利时、上海自仪股份、中国电子科技集团第十四所等均只有 1~2 条线的中标

历史，目前尚不能与上述三家公司竞争。而由于信号系统属于安全产品，其对系统厂商的

业绩资质要求十分严格，目前其与机车是轨道交通各项招标中仅有的需要发改委审批的两

个系统，因此具备很高的进入壁垒。 

 

除了市场空间的确定性外，公司在该业务的另一大看点是信号系统的国产化即将完成。

在现有的中外合作模式下，系统的核心软件部分和服务部分等利润率最高的环节仍然掌握

在国外的合作公司手中。以众合机电为例，每条地铁信号系统的合同金额中，约 30%要支

付给外方以购买软件及服务，公司的剩余 70%的合同金额毛利率约为 25%-30%，据我们

预计，在国产化完成之后，整体项目的毛利率将提升至 45%-50%，而且提升部分的成本

较低，其对净利润的贡献较毛利率的提升将更为明显。 

目前，公司已经完成实验室内的完整信号系统的设计与测试，正在进行认证，我们预

计今年有望完成该过程，并在明年开始独立进行投标。 

 

另外，除城市轨道交通外，城际铁路的建设给公司带来潜在市场。目前城际铁路的技

术路线和运营模式已经基本确定，即向公交化模式发展，其运行速度较慢及发车间距较小

的特点将使其信号系统的技术接近于地铁系统，因此我们认为公司具备进入该领域的能力。

城际铁路十二五期间规划投资 2 万亿，信号系统的市场空间在 600 亿左右。 

三、脱硫业务正在转型 

由于国内脱硫业务潜在市场空间正在不断萎缩，公司目前已经开展了海外的脱硫机电

业务，目前已经获得了智利和保加利亚两个大型海外总包的订单，这将是公司脱硫环保业

务的一个发展方向。而另一方面，在国内的脱硫业务中，公司正积极由 EPC 模式向 BOT
模式转变，已中标 3 个项目特许经营权，公司正在由承包商变为运营商，避免了经济周期

波动和市场恶性竞争风险，获得了长期稳定的收益和现金流。 

另外，环保领域中，公司也在积极拓展脱硝业务与污泥处理业务，其中我们看好污泥

处理业务的广阔发展前景。 
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四、半导体业务维持稳定 

2010 年公司的半导体业务由于行业的整体回暖取得了较好的业绩，但预计其未来并

无继续投入的计划，将保持现有的产能，维持稳定。 

五、盈利预测与评级 

公司近期的增发项目主要投向轨道交通信号系统业务的运营与研发，我们初步预计公

司 2010/11/12 年的每股收益分别为 0.22/0.58/1.06 元（未摊薄），我们看好轨道交通信号系

统业务的发展前景及国产化的完成后盈利的大幅提升，初次给予“增持”评级。 

表 2：公司各项业务预测 
收入 2009 2010E 2011E 2012E 
半导体 9,410.64 16,939.15 18,633.07 20,496.37 
脱硫环保 85,169.88 55,360.42 72,522.15 95,729.24 
轨道交通 25,904.09 47,922.57 110,605.28 156,064.05 
其他 157.39 202.71 312.39 448.12 
总计 120,642.00 120,424.85 202,072.90 272,737.79 
成本 2009 2010E 2011E 2012E 
半导体 6,942.98 11,298.41 12,856.82 14,757.39 
脱硫环保 72,000.90 42,904.33 55,914.58 74,190.16 
轨道交通 21,110.91 36,564.92 83,175.17 111,897.93 
其他 22.08 141.90 218.67 313.68 
总计 100,076.87 90,909.56 152,165.24 201,159.16 
毛利率 2009 2010E 2011E 2012E 
半导体 26.22% 33.30% 31.00% 28.00% 
脱硫环保 15.46% 22.50% 22.90% 22.50% 
轨道交通 18.50% 23.70% 24.80% 28.30% 
其他 85.97% 30.00% 30.00% 30.00% 
总计 17.05% 24.51% 24.70% 26.24% 
收入增速 2009 2010E 2011E 2012E 
半导体 80.00% 10.00% 10.00% 
脱硫环保 -35.00% 31.00% 32.00% 
轨道交通 85.00% 130.80% 41.10% 
其他 28.79% 54.11% 43.45% 
总计 1183.61% -0.18% 67.80% 34.97% 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 3 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1,694  1,736  2,276 2,793 营业收入 1,206  1,204  2,021 2,727 

货币资金 284  406  315 314 营业成本 1,001  909  1,521 2,011 

应收与预付款项 1,235  1,212  1,812 2,340 营业税金及附加 12  12  20 27 

存货 142  86  117 106 销售费用 43  45  71 90 

非流动资产 476  478  482 490 管理费用 96  90  145 191 

固定资产在建工程 317  336  356 381 财务费用 8  69  64 57 

无形资产待摊费用 159  143  126 110 资产减值损失 32  0  3 1 

资产总计 2,170  2,214  2,758 3,283 投资收益 -8  -5  -4 0 

流动负债 1,420  1,397  1,773 2,001 利润总额 103  75  193 350 

短期借款 319  399  299 199 所得税 9  12  30 53 

应付与预收账款 1,101  998  1,474 1,802 净利润 94  63  164 298 

长期借款 181  181  181 181 少数股东损益 1  1  1 1 

非流动负债 187  187  187 187 归属母公司净利 94  62  163 296 

负债合计 1,607  1,584  1,961 2,188 EPS（元） 0.335  0.222  0.584 1.062 

股本 279  279  279 279 

资本公积 341  341  341 341 主要财务比率 

留存收益 -68  -6  156 453 成长能力 

少数股东权益 11  11  12 14 营业收入 1183.6% -0.18% 67.80% 34.97%

归属于母公司权益 552  614  777 1,073 净利润 325.89% -33.50% 161.43% 81.86%

负债股东权益合计 2,170  2,209  2,749 3,275 获利能力 

毛利率 17.05% 24.51% 24.74% 26.25%

现金流量表 净利率 7.81% 5.20% 8.10% 10.92%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 16.95% 10.10% 20.98% 27.61%

经营活动现金流 -140  124  99 196 偿债能力 

净利润 104  68  167 298 资产负债率 74.08% 71.54% 71.09% 66.65%

折旧摊销 17  58  64 71 流动比率 1.17  1.22  1.27 1.38 

资产减值损失 32  0  3 1 速动比率 1.07  1.16  1.20 1.33 

利息费用 4  22  21 17 营运能力 

投资活动现金流 -394  -60  -70 -80 总资产周转率 0.56  0.54  0.73 0.83 

融资活动现金流 451  58  -121 -117 应收账款周转率 1.30  1.30  1.39 1.39 

现金流量净额 -84  122  -92 0 存货周转率 7.06  10.63  12.97 18.94 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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