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 主要观点： 
开创高铁自助售票设备市场的新局面 

公司近日公告称，为进一步延伸产业链，公司拟和其他三家公司发起设立

苏州智通新技术股份有限公司（暂定名），其中公司拟以自有资金出资 450

万元，认购 450 万股，占苏州智通总股份的 30%。 

截至 2010 年，中国高铁运营里程达到 8,358 公里，已稳居世界第一。不

仅如此，随着中国高铁的建设，中国高铁技术，诸如工程建造技术、高速

列车技术、列车控制技术、客站建设技术、系统集成技术、运营维护技术

不仅达到了世界先进水平，而且形成了具有自主知识产权的高速铁路成套

技术体系。 

新兴高铁售检票系统是高铁客运服务环节中的最核心部分。新兴高铁售检

票系统不但实现技术创新和突破，建立具有自主知识产权和国际先进设计

理念的解决方案和技术标准，承担起世界上最庞大最复杂的客票运营，而

且，随着电子技术、网络应用和支付方式的不断发展，新兴高铁售检票系

统还将在“全程全网”、“网络售票”“银行卡支付”和“IC 卡应用”等新

应用和新需求方面，实现不断的创新和突破。 

公司具备极强的研究开发和市场需求快速反应能力。打印和扫描技术是很

多信息终端产品输入和输出的两个重要模块，公司在打印和扫描两大技术

领域都具备较充分的技术积累和技术专利。在高铁自动售票机设备中，公

司不但拥有高铁自动售票机打印机芯模块产品的核心技术和专利，而且在

高铁自动售票机纸币识别器（或称识币器）等金融类模块的技术和产品化

进程中已取得了重大突破。 

所以，公司和上游系统集成商深度合作，是技术和市场的最佳战略合作，

更有利于新需求的开发和新产品的实现，有利于发挥系统集成和硬件开发

的互补优势。同时，这也将开创高铁自助售票设备市场的新局面，使得公

司在新兴高铁售检票设备市场中的份额更加明确。 

初步预计，高铁自助售票机在总的高铁售检票系统设备（包括磁票打印机、

自动售票机、自动售票机打印机芯和闸机检票机芯）市场总容量中，占比

达 50%以上；而原预计 2012 年高铁售检票系统设备业务类收入占公司总

收入比约达 50%以上，毛利贡献约达 60%以上，净利润贡献约 50%以上，

所以未来拟投资公司的投资收益对公司 2012 年净利润的影响应该 25%左

右。 

并向其他票务领域和其他自助设备市场不断拓展 

拟投资公司的主要业务定位于研发、生产、销售高速铁路、城市轨道交通

和航空系统等票务相关的自助服务设备。 

所以，拟投资公司在高铁自助售票设备市场取得创新性应用、产品技术突
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 基础数据(10Q3) 

报告日股价(元) 40.93 

 12mth A 股价格区间（元） 54.99/31.52 

 总股本（百万股） 150.00  

 无限售 A 股/总股本 25.33% 

 流通市值（百万元） 1,555.34 

 每股净资产（元） 7.25  

 PBR（X） 5.65  

 DPS(Y09,元) 0.20  

 主要股东(10Q3) 

 威海北洋电气集团股份有限公 13.71% 

 威海联众利丰投资股份有限公 13.33% 

 山东省高新技术投资有限公司 12.68% 

 中国华融资产管理公司 9.48% 

 威海国有资产经营(集团)公司 6.13% 

 收入结构(09H) 

 收据/日志打印机 29.28% 

 条码/标签打印机 32.58% 

 相关产品 22.54% 

 嵌入式打印机 10.61% 

 其他业务收入 4.72% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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破和成功实践后，尤其是在达到一定的生产和销售规模后，必将向其他票

务领域和其他自助设备市场不断发展。 

例如，未来高铁系统必将和城市内的轨道交通系统实现从建设到运营等方

面的合作，人们出行也同样需要整合性的票务系统，满足一票式或一站式

购票。其次是航空系统，在高铁的冲击下航空公司将倍感市场需求压力，

多数航空公司也必将寻求和高铁系统的合作，实现关联性营销和出售航空

票。这也就为拟投资公司切入相应的市场带来契机。 

所以，合作投资不但有利于明确公司在新兴高铁售检票系统设备市场中的

份额，而且符合公司向高端设备制造方向发展的市场战略，将为公司带来

丰厚的投资收益。 

 投资建议 
公司在新兴高铁售检票系统设备市场中的份额更加明确，其他领域中的新

技术新产品也将不断实现突破，都将为公司不断带来潜在的市场机会和超

预期的公司价值。 

建议买入。但同时注意公司未来的具体发展计划策略和诸多外围市场因素

变化对公司发展带来的潜在风险。 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 314.91 483.38 795.62 1,571.18 

年增长率（%） 13.45 53.50 64.59 97.48 

归属于母公司所有者的净利润 85.59 117.81 206.78 448.25 

年增长率（%） 41.79 37.65 75.52 116.77 

基本每股收益（元） 0.57 0.79 1.38 2.99 

PER（X） 72 52 30 14 

注：有关指标按公司 IPO 后总股本计算（股价为 2011 年 3 月 14 日） 
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