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公司研究 新股研究 建议询价区间：26.25-30.00 元 

铁路信息化浪潮下的受益者 

——世纪瑞尔(300150)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.52 元、0.75 元和 1.01 元，对

应 11 年合理市盈率在 35-40 倍之间，建议询价区间为 26.25-30.00 元。 

主要依据： 

1、公司是我国铁路行车安全监控领域领先的系统供应商，主营业务为

铁路行车安全监控系统软件，公司产品广泛应用于青藏线、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。08 年、09 年公司

在行车安全监控系统领域市占率分别为 17.15%、20.12%，位列第一。 

2、09 年报告期内公司主要收入来源相对集中，铁路综合视频监控系统

占比在 60%以上，铁路综合监控系统占比接近 20%；但 10 年前三季度

铁路防灾安全监控系统收入迅速增长，10 年前三季度防灾安全系统占

到公司收入的 40%以上。近两年公司业绩增长较快，收入和净利润的

复合增速分别为 37%和 43%。 

3、08 年下半年国家为拉动内需，加大了铁路等重点基础性行业的投资

力度。根据国家批复的铁路建设投资计划，从 2009 年到 2020 年,中国

将新建约 4 万公里铁路，铁路投资总规模将突破 5 万亿元。其中 2009

年到 2011 年中国铁路计划投资规模将超过 3.5 万亿元。09 年铁道部计

划新开工重点建设项目 70 个，新增批复项目投资规模 1 万亿元，其中

当年完成投资 6,005.64 亿元，2010 年计划完成投资规模 7,000 亿元。 

4、随着国内铁路投资力度的加大，铁路系统的信息化程度也在不断提

高。此外随着列车速度的不断提高，铁路系统对现代化信息设备的需求

量和依赖程度都在不断增加。从投资顺序上来说，信息化产品需求一般

滞后于铁路投资高峰 1-2 年。那么从近年的铁路投资趋势可以看出，08、

09 年铁路投资额有了较大幅度的增长，每年的铁路投资可能维持在

7000 亿以上，相应地相关信息系统的需求有望从 10 年开始出现大幅的

增长，并有望维持较长的时间，从而给相关产业带来更大的市场需求。 

风险提示： 

1、主营业务单一的风险；2、铁路投资需求波动的风险。 

 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 156  251  352  472  

同比增速(%) 70.22% 60.45% 40.36% 34.18% 

净利润(百万) 42  70  102  137  

同比增速(%) 83.73% 65.32% 45.68% 34.17% 

EPS(元) 0.31  0.52  0.75  1.01  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 10000.00 

流通A股(万股) 3505.40 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 3.36 

每股净资产(元) 2.21 

建议询价区间(元) 26.25-30.00 
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1、本次发行一般情况 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 北京世纪瑞尔技术股份有限公司 

公司简称 世纪瑞尔 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-13 

申购代码 300150 

发行股数（万股） 3,500 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 5,280 

每股收益（2009）年 0.53 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.31 

发行前每股净资产（元） 2.21 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

公司是我国铁路行车安全监控领域领先的系统供应商，主营业务为铁路行车安全监控

系统软件，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、铁路通信监控系统等。公司主要产品广泛应用于青藏线、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）。 

根据铁道部科学技术信息研究所的统计报告，2008 年、2009 年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。 

09 年报告期内公司主要收入来源相对集中，铁路综合视频监控系统占比在 60%以上，

铁路综合监控系统占比接近20%；但10年前三季度铁路防灾安全监控系统收入迅速增长，

10 年前三季度防灾安全系统占到公司收入的 40%以上。近两年公司业绩增长较快，收入

和净利润的复合增速分别为 37%和 43%。 

 

表 2  公司主营业务结构     

 2010 年 1-9 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 项目  金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 

 铁路综合监控系统（含通信监控） 4,042  24.60% 3,354  21.56% 2,480  27.21% 4,138  50.15% 

 铁路综合视频监控系统   4,640  28.24% 10,476  67.36% 5,717  62.73% 2,763  33.49% 

 铁路防灾安全监控系统   6,642  40.43% 343  2.20%  -   -   -   -  

 其他监控系统   1,105  6.73% 1,380  8.87% 917  10.06% 1,349  16.35% 

合计 16,429  100% 15,553  100% 9,114  100% 8,250  100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券     

 

从 2008 年下半年以来，国家为拉动内需，加大了铁路等重点基础性行业的投资力

度。根据国家批复的铁路建设投资计划，从 2009 年到 2020 年,中国将新建约 4 万公里

铁路，铁路投资总规模将突破 5 万亿元。其中 2009 年到 2011 年中国铁路计划投资规模

将超过 3.5 万亿元。2009 年铁道部计划新开工重点铁路建设项目 70 个，新增批复项目

投资规模 1 万亿元，其中当年完成投资 6,005.64 亿元，2010 年计划完成投资规模 7,000

亿元。 

随着国内铁路投资力度的加大，铁路系统的信息化程度也在不断提高。自 1997 年
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国内铁路实施第一次大面积提速以来，铁路部门已先后进行了六次大提速，随着列车速

度的不断提高，铁路系统对现代化信息设备的需求量和依赖程度都在不断增加。铁道部

在铁路信息化规划中预计经过 5-10 年，在东部地区和六大繁忙干线基本建成中国特色

的铁路运输信息系统，10-15 年后，在全路建成具有中国特色的铁路智能运输信息系统，

总体水平跃居世界先进行列。到 2020 年实现调度指挥智能化、客货营销社会化、经营

管理现代化，为铁路跨越式发展提供技术支撑与保障。 

铁路建设按照时间顺序可以分为土建、铺轨、电气化建设和建站四个阶段，铁路信

息化建设一般处于铁路建设的中后期，由于信息化产品在铁路投资中占比不高，铁路投

资的重点在前段，因此从投资顺序上来说，信息化产品需求一般滞后于铁路投资高峰

1-2 年。那么从近年的铁路投资趋势可以看出，08、09 年铁路投资额有了较大幅度的增

长，而 10-12 年随着十二五规划的出台，每年的铁路投资可能维持在 7000 亿以上，相

应地，相关的信息系统、信息设备的需求有望从 10 年开始出现大幅的增长，并有望维

持较长的时间，从而给相关产业带来更大的市场需求。 

图 1：国内铁路投资额变化                                     单位：亿元 
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数据来源：国都证券 

2.1 公司的股权结构 

表 3  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 牛俊杰  2,850  28.50% 2,850  21.11% 

 王铁  2,850  28.50% 2,850  21.11% 

 国投高科（SS）  1,000  10.00% 650  4.81% 

 启迪中海  392  3.92% 392  2.91% 

 张建斌  160  1.60% 160  1.19% 

 青岛前进  150  1.50% 150  1.11% 

 巩梅  117  1.17% 117  0.87% 

 上海深南企业管理事务所  116  1.16% 116  0.86% 

 启迪明德  100  1.00% 100  0.74% 

 清华大学教育基金会  100  1.00% 100  0.74% 

 其他发行前股东  2,164  21.64% 2,164  16.03% 

 社保基金会  - - 350  2.59% 

本次发行公众股 - - 3,500  25.93% 

合   计 10,000 100% 13,500 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 



 
新股研究 

 

第 4 页 研究创造价值 

 

2.2 募集资金使用 

表 4  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1   铁路综合视频监控系统项目 8,230  

2   铁路防灾安全监控系统项目 7,622  

3 铁路综合监控系统平台项目 4,540  

4 销售与客户服务中心建设项目 2,690  

 合   计 25,584 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

 

表 5  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 15,613  25,051  35,161  47,179  

    营业成本 8,442  13,152  18,284  24,533  

    营业税金及附加 88  142  199  267  

    销售费用 1,087  1,628  2,285  2,831  

    管理费用 1,880  3,006  4,044  5,426  

    财务费用 -12  -125  -527  -708  

    资产减值损失 15  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 4,111  7,248  10,877  14,830  

    加：营业外收入 695  695  695  695  

    减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 4,807  7,943  11,572  15,525  

    减：所得税 578  953  1,389  1,863  

净利润 4,228  6,990  10,183  13,662  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 4,228  6,990  10,183  13,662  

每股收益（全面摊薄） 0.31  0.52  0.75  1.01  

数据来源：国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.52 元、0.75 元和 1.01 元。结合公司

的行业状况和公司的产品属性，我们认为公司对应 11 年合理市盈率在 35-40 倍左右，建

议一级市场询价区间为 26.25-30.00 元。 



 
新股研究 

 

第 5 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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