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2009 年 9 月 15 日 

 
 

     辉煌科技（002296.SZ）新股报告 

 

所在行业最近 52 周走势： 

信息设备 

铁路建设大潮下的通号小龙头 新股报告 
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成交金额 信息设备 上证综合指数

发行相关数据： 

网上发行数量：    不超过 1240 万股 

网上发行价格：           25.00 元 

网上发行时间：          9 月 15 日 

网上申购简称：          辉煌科技 

网上申购代码：             002296 

报告作者：  

 

行业研究员：熊云彩 

联系方式 

电话：  021-58766036 

Email：xiongyc@glsc.com.cn 

        

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

 铁路建设高峰和铁路信息化提高刺激通信信号建设需求。09-12铁

路总投资年均约7000亿元，铁路通信信号投资约占总投资的4%。

铁路总投资持续位于高峰将使通号建设需求处于高位，同时，铁路

信息化水平提高也将进一步提高铁路通号需求。 

 市场准入制度和准入周期是行业主要进入壁垒。对于市场新进入

者，铁路部门需要考察其产品可靠性安全性，同时，还需要考察后

续持续保障能力。简言之，一方面要求新进入者技术、运营能力过

关，另一方面，考察需要持续两三年，行业新进入者需要付出较高

的时间成本。 

 技术水平、服务意识是公司的成长经验，也是未来增长的基础。公

司为民营企业，自1994年成立以来，依靠远优于铁道部旗下同行的

服务意识和技术投入，成长为微机监测领域的龙头，并已在多个细

分领域布局。我们认为，未来公司将继续依靠提供优于同行的服务

水平和高性能产品，取得业绩增长。 

 收入季节性波动较大，主要产品相对单一是主要风险。公司合同签

订和收入确认受铁道部门计划影响较大，且产品相对单一，收入会

出现季节性变化或出现跨会计年度情况，这样增加了对公司分产品

收入和总收入预测的难度，也增加了业绩波动。 

 我们预计公司09-11年收入增长分别为20%、30%和30%，净利润增

长分别为0%、40.5%和16.8%，每股收益为0.73元、1.03元和1.21元。、

合理估值35-40倍，合理价格区间为26~29元。 

 51万即可全部申购两只新股。通过对精艺股份、辉煌科技情况分析，

我们认为辉煌科技概念性更强，精艺股份、辉煌科技的年化收益率

预计为13%和17%。虽然辉煌科技发行价格较高，但有信立泰表现

在前，我们认为股价压力并不大，我们建议资金量不够全部申购两

只新股的投资者首先选择辉煌科技。 
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一、 基本情况 

辉煌科技主要主营业务为铁路信号通信领域产品的研制开发、生产及销售。被

河南省科学技术厅认定为高新技术企业；被河南省信息产业厅认定为软件企业；

被河南省科学技术厅评定为 50 家高成长型高新技术企业。 

表 1：公司股权结构 

数据来源：招股说明书 

 

表 2：本次发行基本情况 

股票简称 辉煌科技 发行数量 1550 万股 

发行价格 25 元/股 发行市盈率 35.71 倍（发行后总股本）

网下配售数量 310 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 1240 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2009 年 9 月 15 日 申购代码 002296 

发行方式 网下配售+网上定价发行 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益（摊薄） 0.71 元 0.54 元 0.38 元 
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二、 募集资金用途 

表 3：募集资金用途 

 

数据来源：招股说明书 

 

表 4：募集资金预计投入时间 

 

数据来源：招股说明书 

 

三、 行业分析与公司优势 

从今年起到至少未来三四年内铁路建设高峰将持续、铁路系统信息化水平提高，

市场准入门槛的特殊要求，在加上公司本身的技术水平、服务意识优于多数同

行公司，公司增长前景相对明朗。 

(一) 铁路建设持续高峰和铁路信息化水平提高 

铁路建设高峰至少维持三到四年，之后至 2020 年仍有超 3 万亿元投资规划。我

国铁路营业里程到 08 年底为 8 万公里，根据铁路建设调整后规划，铁路营业里

程到 10 年底将达 9 万公里以上，到 2012 年达 11 万公里，到 2020 年将达 12 万

公里。09-12 铁路每年投资分别约为 6000 亿元、7000 亿元、7500 亿元和 7000

亿元，铁路总投资持续位于高位。同时，《中长期铁路网规划》已计划 5 万亿总

投资，换言之，在建设高峰过后至 2020 年仍有 3 万亿投资规划。 
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图 1：中国铁路营业里程及规划目标 
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数据来源：铁道部，国联证券研究所 

 

图 2：中国铁路基建投资及规划 
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数据来源：铁道部，国联证券研究所 

铁路信息化水平提高刺激通信信号建设需求。铁路“十一五”规划明确提出：

积极推进铁路信息化：广泛利用现代通信和信息技术等成果，逐步实现调度指

挥智能化、客货营销社会化、经营管理现代化。一般情况下，铁路通信信号投

资约占总投资的 4%，即便不考虑信息化水平提高的情况下，且假设由于通号建

设可能滞后于基建，在通号投资占比上进行简单调整，我们推算 09-12 年铁路

通信信号市场规模如下： 

图 3：中国铁路通号市场规模预测（单位：亿元） 

通号市场规模 2007 2008 2009 2010 2011 2012

赛迪预测 87.2 101.5 112.3

按比例推算 71.6 101.2 120.0 140.0 187.5 210.0

通号/总投资 4.0% 3.0% 2.0% 2.0% 2.5% 3.0%

数据来源：赛迪，国联证券研究所 
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估算公司所处细分行业市场规模约占通信信号市场总规模 5%-10%左右。根据

赛迪网《2007-2008 年中国铁路信号与通信系统设备市场研究年度报告》，再结

合公司 2007 年收入情况，大概估算出公司所在市场约占通号市场规模 5%左右。

照 5%比例进行推算，公司所在细分行业市场规模 09-12 年大约为 6.0 亿、7.0

亿、9.4 亿和 10.5 亿。需要特别说明的是，估算过程相对简单，且没有考虑公

司新开发产品和信息化水平提高的情况，实际占比应该比推算值高。 

图 4：辉煌所处行业市场规模占通号市场规模比例推算 

单位：万元 市占率 辉煌销售收入 市场规模

铁路信号微机监测系统 40% 8,974.8           22,437.1     

分散自律调度集中系统 21% 292.6              1,393.1      

无线调车机车信号和监控系统 15% 222.2              1,481.5      

小计 9,489.6           25,311.6     

2007公司销售收入 12,397.7         

1

33,068.3     

4.6%

三项收入占辉煌总收入比 76.5%

2007年通号总投资估算 716,000.0 

市场规模占比

3

4

2

5

数据来源：赛迪，公司公告，国联证券研究所 

注：1、假设辉煌其他产品市占率与上述三项产品市占率相仿； 

2、推算过程：3=1/2；5=3/4。 

 

(二) 市场准入制度、技术和准入周期壁垒 

市场准入制度是第一道门槛。铁路部门对行业产品有着严格的要求：一方面要

求行业产品有很高的可靠性、安全性和适应性，并通过长时间的试运行来进一

步证实，在使用中还要进行严密的安全监管。另一方面，为了保障产品长期使

用的后续保障，如消耗后的补充、对产品必要的改进等，铁路行业也特别关注

生产企业长期经营的能力，这样就对生产企业的规模、经营实力等方面提出了

一定的要求。 

技术和准入周期较长是行业进入另一个壁垒。由于铁路行业专业性较强、安全

性要求较高的特点，铁路行业具有特殊的技术壁垒。另外，对于市场新进入者，

铁路部门不仅需要考察其产品可靠性安全性，同时，还需要考察后续持续保障

能力。简言之，一方面要求新进入者技术、运营能力过关，另一方面，考察需

要持续两三年，行业新进入者需要付出较高的时间成本。
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(三) 公司技术水平和服务意识 

技术水平、服务意识是公司的成长经验，也是未来增长的基础。公司为民营企

业，自 1994 年成立以来，依靠远优于铁道部旗下同行的服务意识和技术投入，

成长为微机监测领域的龙头，并已在多个细分领域布局。我们认为，未来公司

将继续依靠提供优于同行的服务水平和高性能产品，取得业绩增长。 

四、 风险分析 

公司订单季节波动性风险。公司订单和收入确认受铁道部门投资计划和工程实

施影响较大，收入确认存在季节性或跨会计年度的不均衡现象。 

客户单一和产品结构相对单一导致新市场开拓风险。公司现有客户集中在铁道

部门，在新市场开拓上存在一定的不确定性，且公司产品结构尚比较单一，公

司收入受单一产品影响较大。 

五、 盈利预测 

主要假设条件： 

1、 危机监测系统下半年收入增长能超过 30%；视频监控系统下半年能确认收

入，且增长能增长 25%以上；无线机车调车信号和监控系统增长能超过

100%； 09-11 年总收入增长假设为 20%、30%和 30%； 

2、 毛利率水平取近三年平均水平； 

3、 管理和销售费用率保持稳定； 

4、 所得税率为 15%。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 204.0 568.4 466.8 528.0 营业收入 133.6 167.0 217.1 282.2

  现金 61.0 397.6 246.8 234.6 营业成本 67.3 86.9 111.2 145.7

  应收账款 67.6 85.0 110.4 143.3 营业税金及附加 1.3 1.8 2.2 2.9

  其他应收款 3.5 2.6 3.7 5.5 营业费用 8.7 9.7 12.6 17.0

  预付账款 14.3 15.3 20.0 27.6 管理费用 22.5 26.4 34.9 45.9

  存货 55.5 65.0 83.5 112.9 财务费用 1.3 0.4

  其他流动资产 2.1 2.8 2.4 4.1 资产减值损失 1.9 0.0 0.0 0.0

非流动资产 56.7 52.6 231.2 269.4 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 24.8 31.4 166.8 217.4 营业利润 30.6 41.8 63.4 76.1

  无形资产 5.9 6.3 6.8 7.0 营业外收入 11.2 11.2 11.2 11.2

  其他非流动资产 26.0 15.0 57.6 45.0 营业外支出 0.1 0.0 0.0 0.0

资产总计 260.7 621.0 698.0 797.5 利润总额 41.6 52.9 74.5 87.2

流动负债 89.0 79.1 92.6 117.9 所得税 7.9 11.2 13.1

  短期借款 16.0 0.0 0.0 0.0 净利润 43.6 45.0 63.4 74.2

  应付账款 29.1 30.9 43.4 56.7 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他流动负债 43.9 48.2 49.2 61.2 归属母公司净利润 43.6 45.0 63.4 74.2

非流动负债 12.2 11.9 12.1 12.0 EBITDA 31.9 43.6 61.3 80.8

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 0.95 0.73 1.03 1.21

  其他非流动负债 12.2 11.9 12.1 12.0

负债合计 101.2 91.0 104.7 129.9 主要财务比率

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 46.0 61.5 61.5 61.5 成长能力

  资本公积 0.1 310.1 310.1 310.1 营业收入 7.7% 25.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 113.4 158.4 221.8 295.9 营业利润 11.6% 36.6% 51.7% 20.1%

归属母公司股东权益 159.5 530.0 593.3 667.5 归属于母公司净利润 31.2% 3.2% 40.8% 17.0%

负债和股东权益 260.7 621.0 698.0 797.5 获利能力

毛利率(%) 49.6% 47.9% 48.8% 48.4%

现金流量表 净利率(%) 32.6% 27.0% 29.2% 26.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 27.3% 8.5% 10.7% 11.1%

经营活动现金流 20.4 42.5 24.5 30.5 ROIC(%) 25.4% 26.1% 13.6% 13.8%

  净利润 43.6 45.0 63.4 74.2 偿债能力

  折旧摊销 0.0 1.4 5.2 10.2 资产负债率(%) 38.8% 14.7% 15.0% 16.3%

  财务费用 1.3 0.4 债比率(%) 30.13% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 2.29 7.19 5.04 4.48

营运资金变动 0.0 比率 1.67 6.37 4.14 3.52

  其他经营现金流 3.6 1.2 2.7 营运能力

投资活动现金流 产周转率 0.56 0.38 0.33 0.38

  资本支出 15.3 0.0 182.0 48.0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 2.51 2.90 2.99 2.91

  其他投资现金流 0.0 指标（元）

筹资活动现金流 0.7 294.5 7.3 5.4 每股收益(最新摊薄 0.71 0.73 1.03 1.21

  短期借款 10.0 0.0 0.0 每股经营现金流(

-7.3 -5.4 

-2.0 

-7.3 -5.4 净负

-8.0 -37.9 -51.1 速动

-24.5 

-15.3 -0.4 -182.5 -48.2 总资

-0.4 -0.5 -0.2 每股

-16.0 最新 0.33 0.69 0.40 0.50

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄 2.59 8.62 9.65 10.85

  普通股增加 0.0 15.5 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 0.0 310.0 0.0 0.0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他筹资现金流 7.3 5.4 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 5.7 336.6 /EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-9.3 -15.0 

-150.8 -12.3 EV -1 -1 -0 -0 
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六、 估值：17.71-21.25 元 

2009 年新上市科技类可比公司估值：24.5 元。 

我们选取了久其软件、辉煌科技、新世纪、宇顺电子、超华科技五只今年新上

市的科技类可比公司，首发市盈率（摊薄后）均值和中值均在 34.5 倍左右，对

应辉煌科技每股 24.5 元。 

 

表 5：2009 年新上市科技类可比公司发行市盈率 

证券代码 证券简称 首发市盈率（摊薄）

002279.SZ 久其软件 36.14

002281.SZ 光迅科技 35.37

002280.SZ 新世纪 34.03

002289.SZ 宇顺电子 33.79

002288.SZ 超华科技 34.57
34.78
34.57

均    值

中    值  

数据来源：Wind 资讯 

七、 申购策略 

根据已经公告及我们预测的情况，我们对新股的发行及收益情况做以下的

预测。 

表 8： 新股收益预测 

名称 发行价格
网上发行

（万股）

网上申购

上限（股）

网上冻结资金

（亿元）
预测中签率 预测首日涨幅预测年化收益率

精艺股份 13.00 2880 20000 1400 0.27% 40% 13%
辉煌科技 25.00 1240 10000 1300 0.24% 60% 17%

数据来源：国联证券研究所  

 

本周新股两个一组发行，前后申购资金互不影响，投资者选择压力减少。

51万即可全部申购两只新股。通过对精艺股份、辉煌科技情况分析，我们认为

辉煌科技概念性更强，虽然发行价格较高，但有信立泰表现在前，我们认为股

价压力并不大，我们建议资金量不够全部申购两只新股的投资者首先选择辉煌

科技。 
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