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核心观点   
定价结论： 

根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为

0.96、1.27、1.98元/股。由于公司在电源领域具有较强的技术积累，在轨

道交通领域具有较广泛的市场积累，公司在行业内的领先优势短期内难以

撼动，未来保持增长无忧。 

公司主要风险在于对国有铁路的依赖过高，国家在铁路行业投资降温

后，公司需要开拓新的市场领域，未来的高成长性无法保证。我们给予公

司2009年摊薄每股收益37-42倍PE为询价依据，建议网下询价区间为

35.52-40.32元/股，中枢价值为37.92元。 

主要依据与未来成长性： 
大规模铁路建设为公司提供稳定的订单。公司大部分销售收入来自于政

府完全控制铁路系统。中国铁路运力长期不足。2008 年金融危机以来，中国

政府投入大量资金弥补铁路投资不足。按照铁道部计划， 2010 年计划完成基

本投资 6000 亿元以上。目前中国铁路建设，尤其是客运专线仍处于高速建设

期，期间需求的公司电源产品保持稳定增长。 
中国城市轨道交通仍有非常大的增长潜力。当前公司收入有 8%来自于城

市轨道交通，在城市轨道交通信号智能电源系统领域占有 50%的市场份额，

技术先进性和可靠性均明显优于竞争对手，未来市场份额有望保持。而中国

城市轨道交通建设仍有较大潜力。公司在城市轨道交通领域将伴随中国未来

中国大中城市修建轨道交通的热潮而高速发展。 
轨道交通其他相关产品。公司2006年主要产品仅有信号智能电源系统，2008
年来通信电源系统、电力操作电源系统等其他产品比例不算增加。公司依靠

在电源领域领先的专业技术和基于轨道交通这一广阔的平台，逐渐发展其他

轨道交通电源产品，扩展产业链。 
风险提示： 

市场风险。公司所处的行业虽然具有较高的技术壁垒，但最主要客户

为国有铁路，铁路系统和国外企业。但是其核心零部件，传感器等能够通

过外购获得。其他竞争企业能够通过外购生产同样的产品。公司产品核心

技术理论单一， 不排除其他企业能够研发出类似的产品，更多的竞争对手

进入，将拉低公司产品毛利率水平。 
毛利率下滑的风险。公司毛利率较高，长期保持在50%以上。尽管铁

路设备行业具有严格的准入壁垒，但是随着技术的发展，将不断有新的竞

争对手进入行业，竞争的加剧可能会导致公司毛利率降低。 

 
 
 
 
 

 
发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 1300 

发行日期  

预期发行价格（元） 37.92 
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1 本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 
公司 北京鼎汉技术股份有限公司 
公司简称 鼎汉技术 
发行地 深圳 

发行日期  
申购代码 300011 
发行股数 1300 万股 

每股发行价  
发行方式 网下与网上 
发行后总股本 5137.6 万股 

发行市盈率(2008 年全面摊薄计算)  
每股盈利（2008 年） 0.60 
发行后全面摊薄每股收益（2008 年） 0.45 
发行前每股净资产 3.23 
发行后每股净资产  
资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

公司主营业务是轨道交通电源系统的研发、生产、销售、安装和维护，主要

包括：轨道交通信号智能电源系统、轨道交通电力操作电源系统、轨道交通屏蔽

门电源系统、轨道交通通信电源系统等相关产品的研发、生产、销售与技术支持

服务业务。同时，也根据客户需求提供其他配套产品及服务。 

2.2 股权结构 

表 1：公司主要股东 
股东名称 发行前 发行后 

股数（万股） 比例 股数（股） 比例

一、有限售条件流通股 3837.60 100% 3837.6  74.70%

鼎汉电气 1,440.00 37.52% 1,440.00  28.03%

中国风投 158.40 4.13% 158.4  3.08%

中国宝安 79.20 2.06% 79.2  1.54%

兴烨创投 86.40 2.25% 86.4  1.68%
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顾庆伟 1,267.20 33.02% 1,267.20  24.67%

杨高运 360.00 9.38% 360  7.01%

幸建平 129.60 3.38% 129.6  2.52%

方磊 122.40 3.19% 122.4  2.38%

扬帆 108.00 2.82% 108  2.10%

张霞 86.40 2.25% 86.4  1.68%

二、本次发行流通股 1,300 25.30%

合计 3837.60 100% 5,137.6 100.00%

资料来源：公司招股意向书 

3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

表3：公司收入构成 

项 目 2009 年1-6 月 比重 2008 年 比重 2007 年 比重 2006 年 比重 

主营业务收入 8,768.80  99.85% 10,748.99 99.90% 8,363.94 99.84% 7,942.56  100.00% 

信号电源 6,757.97  76.95%  9,038.75 84.00% 7,701.97 91.94%  7,083.81  89.19% 

通信电源 1,626.75  18.52%  1,458.74 13.56% - - - - 

电力操作电源 330.94  3.77%  202.54 1.88% - - - - 

调度机 - - - - 661.98 7.90%  858.75  10.81% 

其他 53.14  0.61%  48.96  0.46% - - - - 

其他业务收入 13.13  0.15% 11.04  0.10% 13.50 0.16%  - - 

合计 8,781.93  100.00% 10,760.03 100.00% 8,377.44 100.00% 7,942.56  100.00% 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

3.2 募集资金投入 

表 4：公司募集资金投向  
序号 项目名称 总投资 固定资产投资 铺底流动资金 

基建投资 设备投资 合计  

1  轨道交通信号电源产业化项目 9,332.53 828.23 6,217.30 7,045.53  2,287.00

2  轨道交通专用电源系列化研发及产业化项目 3,224.82 324.67 2,412.65 2,737.32  487.50

3 补充流动资金 9,000.00  9,000.00

合计  21,557.35 1,152.90 8,629.95 9,782.85  12,774.50

资料来源：上市公司招股意向书 

3.3 未来公司成长性 

大规模铁路建设为公司提供稳定的订单。公司大部分销售收入来自于政府完全控制



                                                                                     公司研究 

 
                     第 4 页                                            研究创造价值 

铁路系统，且在行业间处于领先地位，竞争格局稳定，未来的成长性主要来自于铁路建

设产生的订单。公司近半收入来自于普通铁路，高速客运专线占收入比例38%。 
中国铁路运力长期不足。2008年金融危机以来，中国政府投入大量资金弥补铁路投

资不足。按照铁道部的铁路建设计划，2008年预计完成建设投资超过3000亿元，2009
年计划投资完成投资6000亿元的基本建设投资，2010年计划完成基本投资6000亿元以

上。目前中国铁路建设，尤其是客运专线仍处于高速建设期，期间需求的公司电源产品

保持稳定增长。 
中国城市轨道交通仍有非常大的增长潜力。百万人口以上城市超过40个，其中三十

个已经向国家提出修建地铁的申请。当前公司收入有8%来自于城市轨道交通。公司在

城市轨道交通信号智能电源系统领域占有50%的市场份额，技术先进性和可靠性均明显

优于竞争对手，未来市场份额有望保持。而中国城市轨道交通建设仍有较大潜力。按照

目前主要城市已经获得批准的城市轨道规划，到2010年，将有约1000公里的线路建成

通车。且在全社会整体节能减排的大背景中，各大城市未来将倾向于发展城市轨道交通

这种高效、清洁的公共运输方式。公司在城市轨道交通领域将伴随中国未来中国大中城

市修建轨道交通的热潮而高速发展。 
轨道交通其他相关产品。公司2006年主要产品仅有信号智能电源系统，2008年来

通信电源系统、电力操作电源系统等其他产品比例不算增加。公司依靠在电源领域领先

的专业技术和基于轨道交通这一广阔的平台，逐渐发展其他轨道交通电源产品，扩展产

业链。 

4 风险因素 

市场风险。公司所处的行业虽然具有较高的技术壁垒，但最主要客户为国有铁路，

铁路系统和国外企业。但是其核心零部件，传感器等能够通过外购获得。其他竞争企业

能够通过外购生产同样的产品。公司产品核心技术理论单一， 不排除其他企业能够研

发出类似的产品，更多的竞争对手进入，将拉低公司产品毛利率水平。 
毛利率下滑的风险。公司毛利率较高，长期保持在 50%以上。尽管铁路设备行业

具有严格的准入壁垒，但是随着技术的发展，将不断有新的竞争对手进入行业，竞争的

加剧可能会导致公司毛利率降低。 

5 盈利预测 

表6：未来赢利预测表（单位：万元） 

项目 2007 2008 2009 2010 2011

营业总收入 8,377.44 10,760.03 20,444.06  28,621.68 37,208.19 

营业总成本 6,142.11 8,012.18 14,678.83  20,979.69 25,264.36 

  营业成本 3,988.73 5,147.77 10,426.47  14,740.17 19,348.26 

  营业税金及附加 117.76 105.89 163.55  228.97 148.83 

费用总和 2,001.78 2,723.06 4,088.81  6,010.55 5,767.27 

  资产减值损失 33.84 35.46 39.01  42.91 47.20 

营业利润 2,235.33 2,747.85 5,765.22  7,641.99 11,943.83 
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  加：营业外收入 8.98 29.84 32.82  36.11 39.72 

   减：营业外支出 20.26 2.98 3.28  3.60 3.96 

利润总额 2,224.05 2,774.71 5,794.77  7,674.49 11,979.58 

    减：所得税 211.44 492.86 869.22  1,151.17 1,796.94 

净利润 2,012.61 2,281.85 4,925.56  6,523.32 10,182.64 

    减：少数股东损益 -56.72 -11.37 0.00  0.00 0.00 

   归属于母公司所有者

的净利润 
2,069.33 2,293.22 4,925.56  6,523.32 10,182.64 

每股收益（元） 0.54 0.60 1.28  1.70 2.65 

EPS(元，发行后计算) 0.40 0.45 0.96  1.27 1.98 

 估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为0.96、1.27、1.98
元/股。由于公司在电源领域具有较强的技术积累，在轨道交通领域具有较广泛的市

场积累，公司在行业内的领先优势短期内难以撼动，未来保持增长无忧。 
公司主要风险在于对国有铁路的依赖过高，国家在铁路行业投资降温后，公司

需要开拓新的市场领域，未来的高成长性无法保证。 
我们给予公司2009年摊薄每股收益37-42倍PE为询价依据，建议网下询价区间为

35.52-40.32元/股，中枢价值为37.92元。 
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