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投资要点： 

 市场份额领先的铁路行车安全监控系统产品提供商：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

台和铁路通信监控系统等，自设立以来，公司已累计实施了近 400 个铁

路行车安全监控项目，覆盖里程数排名第一。 

 铁路行车安全监控市场前景广阔：2007 年以来，中国铁路进入了高速发

展阶段，根据铁道部科学技术信息研究所的统计和预测，2009 年至 2012

年铁路行车安全监控系统的建设投资规模将继续快速增长，年复合增长

率将达到 29.08%。高速铁路由于列车高速度、高密度运行对行车安全保

障体系提出了更高的要求，铁路防灾安全监控系统等高技术含量的产品

市场需求未来将快速上升。 

 行业竞争格局稳定：铁路信息化市场是一个高度专业化的市场，涉及到

许多细分领域。业内的主要厂商都已在各自的领域形成了特色优势， 竞

争格局相对稳定。公司与辉煌科技在铁路综合视频监控领域、铁路防灾

安全监控领域存在竞争，但两家公司近三年毛利率水平比较接近且保持

平稳。 

 6.2 亿在执行合同金额保障业绩增长：公司 2010 年度截至招股意向书签

署之日在执行的合同金额合计高达 61,943.71 万元，随着 2010 年下半

年就将有京沪、哈大、京石武、广珠、津秦、宁杭、厦深、杭甬、武宜

等多达十五条客运专线陆续进入招投标程序，我们判断公司未来几年中

标金额还将维持快速增长态势。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2010 年到 2012 年全面摊薄 EPS 分别为

0.51 元、0.82 元和 1.21 元，结合可比公司估值情况，我们认为公司合

理估值区间为 24.6 元-28.7 元。 
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1、铁路行车安全监控系统产品提供商 

北京世纪瑞尔技术股份有限公司（以下简称公司）成立于 1999 年，是我国铁路行车安全监控领域

领先的系统供应商。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

监控系统平台和铁路通信监控系统等，广泛应用于青藏线、哈大线、浙赣线、西合线、京九线等国

内大部分既有干线铁路以及武广线、郑西线、合宁线、合武线、石太线、福厦线等新建客运专线（高

速铁路）。 

 

表 1：公司产品监控对象及功能 

产品名称 监控或服务对象 功能 

铁路综合监控系统平台  行车安全监控管理平台  对铁路行车安全监控所涉及的各专业实施

统一管理的综合性平台。 

铁路通信监控系统  铁路通信设备、线路及运行环境 对铁路通信设备、线路（光纤）等进行远程

控制和设备安全运行状态监控。  

铁路综合视频监控系统  铁路沿线各类设备、设施  对铁路沿线各类设施、设备进行直观观察，

并确认安全状态。利用视频识别技术，对铁

路沿线设备、设施安全运行状态进行监控和

管理，并实现早期预警。 

铁路防灾安全监控系统  自然环境（风速、雷电、地震、

雨、雪、洪水、滑坡、泥石流等）

对铁路沿线自然环境进行实时监测，确保列

车及线路安全。  

资料来源：招股说明书 

 

公司 2010 年 1-9 月份的营业收入为 16,428.58 万元，实现归属于母公司的净利润为 5022 万元；近

三年营业收入增长率分别为 10.4%、70.2%和 5.23%；归属于母公司的净利润增长率分别为 11.38%、

83.73%和 18.79%。 分产品看，近三年铁路综合监控（含通信监控）系统收入增长率分别为-40%、

35%和 20%；铁路综合视频监控系统收入增长率分别为 106%、83%和-55.71%；铁路防灾安全监控系

统作为新产品 2009 年推向市场，当年实现收入 342 万元，2010 年前 9个月，实现收入 6642 万元，

增长率高达 1839%。 

图 1:公司近三年收入和利润增长情况 

 
数据来源：招股说明书、日信研究 
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图 2：分产品收入增长 

 
数据来源：招股说明书、日信研究 

 

自设立以来，公司已累计实施了近 400 个铁路行车安全监控项目。其中铁路综合监控系统（含通信

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，占全路电气化铁路里程的 80%， 

覆盖里程数排名第一； 铁路综合视频监控系统实施了 20 个项目，累计覆盖客运专线 1,842 公里，

占已建设视频监控客运专线里程的 40%，覆盖里程数排名第一；铁路防灾安全监控系统实施了 6 个

项目累计覆盖客运专线 1,178 公里，占已建设防灾安全监控客运专线里程的 45%，覆盖里程数排名

第一。 

表 2：公司自设立以来累计实施的铁路行车安全监控系统项目 

项

目 

铁路综合监控系统平台（ 含通信监控

系统） 

铁路综合视频监控

系统 

铁路防灾安全监控系

统 

1  合宁客运专线 合宁客运专线 武广客运专线 

2  合武客运专线 郑西客运专线 石太隧道 

3  温福客运专线 沪杭客运专线 石太客运专线 

4  甬台温客运专线 石太客运专线 赣龙线 

5  福厦客运专线 温福客运专线 青藏线 

6  石太客运专线 甬台温客运专线 福厦客运专线 

7  郑西客运专线 福厦客运专线 

8  青藏线 广珠客运专线 

9  浙赣线 广深线 

10  西合线 宁煤线 

11  武广线 长吉客运专线 

12  株六线 三新线 

13  石长线 黔桂线 

14  成昆线 石太线客站 

15  哈大线等其他项目 青藏线客站等其他项目 

计 超过350个项目  20个项目  6个项目 

资料来源：招股说明书、日信研究 
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公司本次拟发行 3500 万股，发行完后公司总股本为 1.35 亿，控股股东和实际控制人牛俊杰和王铁

持股比例均为 21.11%，见下表 3。 

表 3：公司发行前后股东持股比例 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

牛俊杰 2,850.00  28.50%  2,850.00  21.11% 

王铁 2,850.00  28.50%  2,850.00  21.11% 

国投高科（SS）  1,000.00  10.00%  650.00  4.81% 

启迪中海 392.30  3.92%  392.30  2.91% 

张建斌 160.00  1.60%  160.00  1.19% 

青岛前进 150.00  1.50%  150.00  1.11% 

巩梅 117.29  1.17%  117.29  0.87% 

上海深南企业管理事务

所 

116.47  1.16%  116.47  0.86% 

启迪明德 100.00  1.00%  100.00  0.74% 

清华大学教育基金会 100.00  1.00%  100.00  0.74% 

其他发行前股东 2,163.94  21.64%  2,163.94  16.03% 

本次发行股份  3,500.00  25.93% 

社保基金会  350.00  2.59% 

合计 10,000.00 100%  13,500.00  100% 

资料来源：招股说明书 

2、铁路行车安全监控市场前景广阔 

2.1 行业市场需求快速增长 

2007 年以来，中国铁路进入了高速发展阶段。 铁道部的统计公报显示，2009 年全国铁路共完成基

本建设投资 6,005.64 亿元，比 2008 年增长 2,630.10 亿元，增幅高达 77.92%。2003 年至 2009 年，

全国铁路基本建设投资复合增长率为 49.93%。 

 

图 3:我国铁路基本建设投资情况（单位：亿元） 

 

数据来源：铁道部历年统计公报 
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根据我国铁路项目的投资顺序，就新建铁路线路而言，其对行车安全监控方面的投资时间一般较项

目基础建设开始的时间有所滞后。因此，公司相关业务的市场需求往往来源于前一、二个年度的铁

路投资建设项目。作为铁路运输安全保障的行车安全监控产品，其市场规模也出现了较大幅度的增

长，根据铁道部科学技术信息研究所的统计和预测，2009 年至 2012 年铁路行车安全监控系统的建

设投资规模将继续快速增长，年复合增长率将达到 29.08%。 

  

图 4：铁路行车安全监控系统建设投资情况（单位：亿元） 

 

资料来源：铁道部科学技术信息研究所 

2.2、高速铁路提升铁路行车安全监控建设标准 

随着高速铁路的建设，铁路行车安全监控技术水平出现较大提高。高速铁路由于列车高速度、高密

度运行，一旦发生事故，后果严重。因此，对行车安全保障体系提出了更高的要求。除了要求保证

机车车辆、供电、线路以及通信信号等设备高安全性外，对各种可能发生的灾害，如自然灾害—— 

强风、暴雨、大雪、地震，突发性灾害——坍方落石、异物侵入限界、列车事故及设备故障等，都

要实施全面监测，即建立防灾安全监控系统，实施全面、准确、实时的安全监控，预防灾害的突然

袭击。因此，铁路综合视频监控系统、铁路防灾安全监控系统等高技术含量的产品市场需求快速上

升。 

  
2009 年 9 月，公司与中铁电气化局集团有限公司组成联合体作为承包人与发包人武广铁路客运专

线有限责任公司签订了 《新建铁路武汉至广州客运专线防灾安全监控系统施工总价承包合同协议

书》 ，合同编号为武广客专施合[2009]-001，约定中标总价为人民币 126,306,769 元。其中公司

作为防灾安全监控系统集成供货商，中标金额为人民币 79,823,908 元，是公司近年来签署的单笔

金额最大的合同。 

 

目前我国在建的铁路客运专线重点项目包括哈大（哈尔滨至大连）、武广（武汉至广州）、京沪（北

京至上海）、京沈（北京至沈阳）、兰渝（兰州至重庆）、贵广（贵阳至广州）、南广（南宁至广州）

等客运专线 26 条。仅 2008 年就启动了大中型建设项目 68 个，其中包括新建既有铁路、复线及电

气化改造铁路和客运专线项目。2010 年下半年就将有京沪、哈大、京石武、广珠、津秦、宁杭、厦

深、杭甬、武宜等多达十五条客运专线陆续进入招投标程序。上述项目的建设标准较现有铁路线路

更高，将为铁路行车安全监控领域带来更大的市场需求。特别是客运专线项目，其作为高速铁路，
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对行车安全监控系统在监控范围、集中化、综合化方面的要求更高，对行车安全监控系统上的投资

金额也更大，单个项目的规模也会较大。 

3、行业竞争格局稳定 

铁路信息化市场是一个高度专业化的市场，涉及到许多细分领域。业内的主要厂商都已在各自的领

域形成了特色优势， 但尚未出现在整个铁路信息化市场的各个领域全面占优的厂商。 

 

以铁路行车安全监控系统为例，其涉及的各类监测/监控系统主要包括综合监控系统平台、防灾安

全监控、综合视频监控、通信监控、信号监控、电力监控、车辆 5T、机车运行状态监控、线路监控

等九个专业。各专业监控对象的差异很大，如通信监控系统监控的对象主要是通信设备、线路及设

施，防灾安全监控系统监控的对象是铁路沿线的自然环境、气象状况等，而机车监控系统的监控对

象则是机车运行状况。监控对象既包括各类电子设备，又包括自然环境及机车这样的大型自动化机

械设备，运用的技术手段涵盖了信息、物理、气象、机械等多学科技术。专业技术跨度较大， 因

此本行业内企业大多是根据自身技术特点从事相应的监控专业，跨度范围不会太大。而铁路行车安

全监控领域的处于九个细分领域的领先地位的供应商也有所不同。如河南辉煌科技股份有限公司、 

保定市天河电子技术有限公司等企业则分别在行车安全监控市场的微机信号监控系统、工务监控系

统等领域确立了领先优势，公司则在铁路综合监控系统平台、铁路通信监控子系统、铁路综合视频

监控系统、铁路防灾安全监控系统等产品上确立了领先优势。 

 

图 5：铁路行车安全监控系统构成 

 
资料来源：招股说明书、日信研究 
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表 4：主要竞争对手情况 

公司名称 北京国铁华晨通信信息 

技术公司 

江苏今创安达交通

信息技术有限公司

河南辉煌科技股份

有限公司 

中国软件与技术服 

务股份有限公司 

注册资本 7,000 万元 1,600 万元 10,455 万元 22,569.39 万元 

成立时间 1992 年 2007 年 2001 年 1994 年 

主要产品 铁路综合视频监控系统、 

应急救援指挥系统、铁路 

电务信息管理系统、铁路 

GSM-R 短信系统等 

铁路防灾安全监控

系统、铁路电务机

房综合监控系统等

信号微机监测系 

统、列车调度指挥

系统、分散自律调

度集中系统、铁路

综合视频监控系统

等 

操作系统、中间件、

行业解决方案、软 

件外包、铁路通信 

监控系统等 

与公司竞

争情况 

与本公司在铁路综合视 

频监控领域存在竞争 

与本公司在铁路防

灾安全监控领域竞

争 

与本公司在铁路综

合视频监控领域、

铁路防灾安全监控

领域存在竞争 

与本公司在铁路通 

信监控系统领域竞 

争 

资料来源：招股说明书、日信研究 

 

根据铁道部科学技术信息研究所的统计报告，，2008 年、2009 年本公司在行车安全监控系统领域的

市场占有率为 17.15%、20.12%，位列第一。 

 

表 5： 铁路行车安全监控系统主要供应商及排名 

铁路行车安全监控系统主要供应商及排名  2009 年度市场占有率

1、北京世纪瑞尔技术股份有限公司 20.12% 

2、江苏今创安达交通信息技术有限公司 11.58% 

3、河南辉煌科技股份有限公司 10.70% 

4、北京国铁华晨通信信息技术公司 7.05% 

合 计： 49.45% 

资料来源：招股说明书、日信研究 

 

我们将公司与辉煌科技近三年的毛利率做了对比，发现这两家公司毛利率水平比较接近且保持平

稳，显示出铁路行车安全监控市场稳定的竞争格局。 
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图 6:辉煌科技与公司历史毛利率对比 
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数据来源：招股说明书、日信研究 

 

4、6.2 亿在执行合同金额保障业绩增长 

公司 2009 年度新签订尚未在当年确认收入的合同金额为 18,723.36 万元，2010 年度截至招股意向

书签署之日已中标并签订的合同金额为 14,870.35 万元，2010 年度截至招股意向书签署之日已中标

但尚未签订合同的项目金额为 28,350.00 万元，因此 2010 年度截至招股意向书签署之日在执行的

合同金额合计 61,943.71 万元。 

 

公司 2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年（截止到招股书披露日期）中标金额分别为 4032 万元、

20173 万元、15456 亿元和 43220 亿元，同比增长率分别为 400%、-23%和 179.63%。随着 2010 年下

半年就将有京沪、哈大、京石武、广珠、津秦、宁杭、厦深、杭甬、武宜等多达十五条客运专线陆

续进入招投标程序，我们判断公司未来几年中标金额还将维持快速增长态势，进而拉动公司业绩增

长。 
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图 7：公司历年中标金额及增长率（单位：亿元、%） 
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资料来源：招股说明书、日信研究 

5、募投项目促进主营产品技术升级 

公司本次发行募集资金投入的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

统平台三个项目均属于公司目前的主营产品，本次发行募集资金投入后，将实现产品技术升级，提

高产品适用程度、扩大产品功能范围、提升产品使用效能，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能力。 销售与客户服务中心建设项目和研发中心建

设项目的投入均是对提高公司整体经营能力的提升。 通过加大对公司业务链前端和后端的投入，

从总体上扩大公司的业务市场范围和产品的开发、组织、实施及维护能力，达到提高公司盈利能力

和增强公司综合竞争力的目标。 

 

表 6：募投项目明细与资金使用计划 

募集资金使用计划 项目 

项目投资 第一年 第二年

1、铁路综合视频监控系统项目 8,230.00  5,641.00  2,589.00 

2、铁路防灾安全监控系统项目 7,622.00  4,714.00  2,908.00 

3、铁路综合监控系统平台项目 4,540.00  3,085.00  1,455.00 

4、销售与客户服务中心建设项目 2,690.00  1,617.00  1,073.00 

5、研发中心建设项目 2,502.00  1,395.00  1,107.00 

6、其他与主营业务相关的营运资金  

合计  

资料来源：招股说明书 

 

6、盈利预测与估值 
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我们预测公司 2010 年到 2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.51 元、0.82 元和 1.21 元，结合可比公司估

值情况，我们认为公司合理估值区间为 24.6 元-28.7 元。 

 
利润表预测（单位：万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 15612.69 25760.93 41217.49  61826.24 

增长(YOY) 70.22% 65.00% 60.00% 50.00%

减：营业成本 8442.21 13653.29 21845.27  32767.91 

毛利率 45.9% 47.0% 47.0% 47.0%

      营业税金及附加 88.35 146.84 234.94  352.41 

      销售费用 1086.90 1803.27 2802.79  4018.71 

      管理费用 1880.30 3091.31 4946.10  7419.15 

EBIT 4114.92 7066.22 11388.39  17268.07 

增长率 （YOY） 96.1% 71.7% 61.2% 51.6%

      财务费用 -11.67 -100 -500  -500 

      资产减值损失 15.10 100.00 100.00  100.00 

加：公允价值变动收益 0.00       

    投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00       

    汇兑收益 0.00       

营业利润 4111.49 7066.22 11788.39  17668.07 

增长(YOY) 100.59% 71.87% 66.83% 49.88%

加：营业外收入 695.09 700 770  847 

减：营业外支出 0.05 0 0  0 

其中：非流动资产处置损失 0.05       

税前利润 4806.53 7766.22 12558.39  18515.07 

减：所得税 578.25 931.9 1507.0  2221.8 

实际税率 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%

净利润 4228.29 6834.28 11051.39  16293.26 

归属于母公司所有者的净利润 4228.29 6834.28 11051.39  16293.26 

增长(YOY) 83.7% 61.6% 61.7% 47.4%

销售净利率 27.08% 26.53% 26.81% 26.35%

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

每股收益         

基本每股收益 0.42 0.51 0.82  1.21 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   11 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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