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本报告导读： 
公司主营业务处于铁路行车安全监控领域，09 年占有 20%的市场份额，位居第一。

预计我国铁路行车安全监控系统的总投资额未来 3 年复合增速达 55%。

投资要点： 
 公司主营业务处于铁路行车安全监控领域，主要从事其中的综合视频

监控系统、防灾安全监控系统、综合监控系统平台、通信监控系统等

四个专业产品的开发、销售及服务。 

 08-09 年综合视频监控系统一直占据了收入的 60%以上，防灾安全监

控系统收入在今年激增，前三季占到 40%，成为公司最大的收入来源。

 08-09 年公司在行车安全监控系统领域的市场占有率分别为 17.15%、

20.12%，位列第一，其中在铁路综合监控系统平台、防灾安全监控系

统、综合视频监控系统市场分别占有 68%、45%、25%的份额。公司已

累计实施了近 400 个行车安全监控项目。00 年来全国新建、改建主

要干线有 80%以上安装有公司产品。 

 截至招股意向书签署日，公司合计在执行的合同金额达 6.19 亿元，

而前三季仅确认 1.65 亿元收入，也即待确认订单额达 4.55 亿元。 

 国家铁路投资近年出现井喷。09年全国铁路基本建设投资6006亿元，

激增 78%。预计十二五期间将延续高投资。预计我国铁路行车安全监

控系统的总投资额 2012 年将达到 41 亿元，3年复合增速达 55%。 

 公司本次共募集资金 2.56 亿元，拟投入 5 个项目，其中三个项目将

实现现有产品的技术升级，两个项目将提高公司整体经营能力，从而

达到增强公司综合竞争力的目标。 

 我们预期公司发行后2010-2012年销售收入分别为2.29亿、3.58亿、

5.23 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.66 亿元、1.10 亿、

1.59 亿元；对应 EPS 分别为 0.49 元、0.81 元、1.18 元。 

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 61 倍，我们建议的合理的询价区

间为 15.14-18.07 元，对应 2010 年的 PE 为 31-37 倍，我们推测市

场可能将目标价上抬至 24.36-28.42 元。上市目标价 23.54-27.60

元，对应 2011 年 PE 为 29-34 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 92 156 229 358 523
(+/-)% 10% 70% 47% 56% 46%
经营利润（EBIT） 21 41 66 104 154
(+/-)% 22% 96% 61% 57% 47%
净利润 23 42 66 110 159
(+/-)% 11% 84% 56% 66% 45%
每股净收益（元） 0.17 0.31 0.49 0.81 1.18
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
15.14-18.07

上市首日定价区间 

23.54-27.60
2010.12.10

 
发行上市资料 
总股本（万股） 10,000
发行量（万股） 3,500
发行日期 2010.12.10
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 瑞信方正

预计上市日期 2010.12

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.51
净资产收益率（%） 20.0%
资产负债率（%） 17.6%

 
主要股东和持股比例 
牛俊杰 35.55  
王铁 35.55  
启迪中海创业投资有限公司 2.75  
陈海勇 2.34  
张建斌 2.00  
巩梅 1.14  
李威 1.11  
尉剑刚 1.00  
谢彩霞 1.00  
李丰 1.00  
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1. 铁路行车安全监控领域领先的系统供应商 
1.1. 专注于铁路行车安全监控领域 

 

公司主营业务处于铁路行车安全监控领域，占据了 09 年 20%的市场

份额，位居第一，主要从事其中的综合视频监控系统、防灾安全监

控系统、综合监控系统平台、通信监控系统等四个专业产品的开发、

销售及服务。 

 

在 08-09 年，综合视频监控系统一直占据了收入的 60%以上，新产品

防灾安全监控系统收入在今年激增，前三季占到 40%，成为公司最大

的收入来源，而综合视频监控系统份额则下降至 28%；公司的综合监

控系统平台(含通信监控)收入占比近年一直在 20-30%之间。 

 

图 1：07-10 年公司主营收入按产品构成  图 2：07-10 年公司毛利按产品构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

1.2. 行车安全监控系统份额第一  覆盖 80%线路 

 

公司自设立以来，累计实施了近 400 个铁路行车安全监控项目。2000

年以来，全国新建、改建主要干线有 80%以上安装有公司的行车安全

监控系统软件产品。 

 

表 1：公司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  
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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 
 

共

计 
超过 350 个项目 20 个项目 6 个项目 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

根据铁道部科学技术信息研究所的统计报告，08-09 年公司在行车安

全监控系统领域的市场占有率分别为 17.15%、20.12%，位列第一。 

 

表 2：07-09 年铁路行车安全监控系统主要供应商及排名 

排

名 

2007 2008 2009 

公司 份额 公司 份额 公司 份额 

1 
河南辉煌科技股份

有限公司  
13.62% 

北京世纪瑞尔技术

股份有限公司  
17.15%

北京世纪瑞尔技术股

份有限公司  
20.12% 

2 
北京世纪瑞尔技术

股份有限公司  
11.45% 

北京国铁华晨通信

信息技术公司  
15.11%

江苏今创安达交通信

息技术有限公司  
11.58% 

3 
保定市天河电子技

术有限公司  
7.29% 

保定市天河电子技

术有限公司  
8.24%

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  
5.53% 

河南辉煌科技股份

有限公司  
6.13%

北京国铁华晨通信信

息技术公司  
7.05% 

合

计 
 37.89%  46.63%  49.45% 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

公司在铁路综合监控系统平台（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。 

 

公司产品在客运专线优势明显，获得超过 70%线路的合同。而 07 年

以来铁路部门对客运专线的建设投资大幅上升，使公司市场份额持

续上升，09 年达 68%。 
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图 3：公司在铁路综合监控系统平台（含通信监控系统）份额持续上升

铁路综合监控系统平台（含通信系统监控）主要公司份额
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

公司在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

1842 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。 

 

由于该产品08年才在铁路市场大规模应用，招投标合同数量尚不多。

09 年招标线路只有昌九、沪宁、沪杭三条客运专线，竞争对手国铁

华晨中标昌九、沪宁专线，导致公司市场份额 09 年降至 25%。 

 

今年前三季公司在该领域合同金额已达 1.53 亿元，与公司 08、09

年该领域收入总额相当，体现公司竞争力并未下降。 

 

图 4：公司在铁路综合视频监控系统份额 09 年为 25% 

铁路综合视频监控系统建设的主要公司与份额
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

公司的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

1178 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。09 年公司与江苏今创安达分别占有市场 45%的份额。 

 

1.3. 前五大客户占 70%收入 待确认订单额 4.55 亿 

 

根据铁路部门建设行车安全监控系统的惯例，大部分铁路建设项目

均采取公开招投标的模式进行，因此公司收入主要来自招投标项目。 

 

由于我国每年都会有若干个投资总额占比很高的干线建设项目启
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动，而干线项目投资又具有地域性和时段性的特征，使公司收入来

自大额合同为主，而同一时期的大额合同又会来自于同一客户主体，

公司 07 年以来，对前五大客户的销售额占比持续在 70%以上，但各

期的前五大客户也不尽相同。 

 

表 3：公司前五大客户情况 

项目 2007 2008 2009 2010 前三季 

1 
山西润泽丰科技开发

有限公司 

北京全路通信信号研

究设计院 

中铁建电气化局集团

（联合体）郑西客专

四电集成工程指挥部

武广铁路客运专线有

限责任公司 

2 
青藏铁路建设物资储

备基地 

铁道第三勘察设计院

集团有限公司联合体

石太客运专线 Z14 标

段四电集成项目部 

北京全路通信信号研

究设计院 

北京全路通信信号研

究设计院 

3 
中铁四局集团有限公

司 

中铁建电气化局集团

有限公司福厦线四电

系统集成联合体项目

经理部 

铁道第三勘察设计院

集团有限公司联合体

石太客运专线 Z14 标

段四电集成项目部 

中国铁路通信信号集

团公司 

4 

中铁十一局合宁铁路

四电工程总承包项目

部 

中国铁路通信信号集

团公司 

广深铁路股份有限公

司 

中铁建电气化局集团

有限公司 

5 中机国际招标公司 
广深铁路股份有限公

司 

中铁二十四局集团上

海电务电化有限公司

福州分公司 

陕西红柠铁路有限责

任公司 

合计收

入占比 
77.62% 79.57% 74.60% 71.96% 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
注：此处以黄色底色表示三个时期均为前五大客户的客户；以蓝色底色表示两个时期均为前五大客户的客户。 

 

根据我国铁路项目的投资顺序，就新建铁路而言，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、二个年度的建设项目。 

 

图 5：公司收入滞后大中型项目中标 1-2 年 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

截至招股意向书签署日，公司已中标并签订合同的项目合计 1.49 亿
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元，已中标但尚未签订合同的项目 2.84 亿元，而 09 年度签订尚未

在当年确认收入的合同金额为 1.87 亿元，合计在执行的合同金额达

6.19 亿元，而前三季度仅确认 1.65 亿元收入，也即待确认订单额达

4.55 亿元，保障了公司今明年的业绩快速增长。 

 

2. 铁路信息化进入快速发展期 
2.1. 国家铁路投资建设出现井喷 

 

很长时期里，中国的铁路建设投资力度与强劲的经济增长势头不相

匹配。1978 年到 2008 年中国 GDP 年均复合增速达到 16%，货物运输

量年均复合增速达到了 12%，而铁路营运里程年均复合增速仅为 2%。 

 

图 6：1978-2008 年我国货物运输量和铁路营运里程 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

自国家“四万亿”投资启动以来，铁路投资出现井喷。09 年全国铁

路共完成基本建设投资 6006 亿元，相比 08 年激增 78%。今年 1-10

月完成投资 5790 亿元，同比增长 31%，延续了 09 年的巨额投资。 

 

根据铁道部的计划，2015 年中国的铁路运营网线将达到 12 万公里以

上。也即“十二五”期间，将有近 3 万公里的铁路线路诞生，将引

发新一轮投资热。 

 

图 7：我国铁路基本建设投资 09 年以来出现井喷 
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2.2. 铁路信息化面临全面升级与全力发展 

 

铁路投资的大规模增加，将使相应的智能化、电气化需求在今明年

将逐步滞后地体现。而且，信息系统对运输生产的各种要素起到倍

增和催化的作用，在我国铁路不断提速、客运体系逐步确立的背景

下，铁路信息化建设正面临一个全面升级和全力发展的阶段。 
 
据铁道部科学技术信息研究所统计，09 年铁路行业信息化建设投资

总额达 92 亿元人民币，同比增长 8%。预计 2012 年将达到 209 亿元，

3 年复合增速达 31%，其中软件与服务投资分别占到 22%与 12%。 
 

图 8：预计未来 3 年铁路信息化建设投资复合增速达 31% 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

当铁路运输不断提速和路网系统不断扩大时，铁路用户对安全监控

的需求无论在深度上还是广度上都会持续提升。根据铁道部科学技

术信息研究所统计，09 年我国铁路行车安全监控系统的总投资额为

11.1 亿元，预计 2012 年将达到 41 亿元，3年复合增速达 55%。 

 

图 9：预计 2012 年铁路行车安全监控系统建设投资将达 41 亿元 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

3. 募投项目将增强公司综合竞争力 
 

公司本次共募集资金 2.56 亿元，拟投入 5个项目，其中铁路的综合

视频监控系统、防灾安全监控系统、综合监控系统平台三个项目均

属于目前的主营产品。募投项目将实现产品技术升级，提高产品适

用程度、提升使用效能，将提高产品的综合市场竞争能力。 
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销售与客户服务中心和研发中心建设项目的投入均是对公司整体经

营能力的提升。通过加大对公司业务链前端和后端的投入，达到增

强公司综合竞争力的目标。 

 

表 4：募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

项目 
项目投

资 
第一年 第二年

铁路综合视频监控系统项目 8230 5641 2589 

铁路防灾安全监控系统项目 7622 4714 2908 

铁路综合监控系统平台项目 4540 3085 1455 

销售与客户服务中心建设项目 2690 1617 1073 

研发中心建设项目 2502 1395 1107 

合计 25584 16452 9132 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 依赖铁路信息化市场的风险 

 
公司近三年及今年前三季营业收入与毛利平均分别有 94.96%与

96.13%来自于铁路信息化市场，因而存在主营业务依赖单一市场的

风险。如果未来宏观经济形势变化、国家政策变化等因素导致国内

铁路建设发展减缓，将对公司的经营状况和盈利能力产生重大影响。 

 

4.2. 产能扩张带来的风险 

 

07-09 年，以及今年前三季，公司对前五大客户的销售金额分别占营

业收入的 77.62%、79.57%、74.60%、71.96%。我国铁路行业各期的

重点投资项目不同，公司各期的前五大客户也不尽相同，且目前公

司每年均能从国家铁路建设项目中获得若干大额合同，但不排除今

后某一较长时段内无法获得大额合同的可能性，届时公司业绩将出

现较大波动。 

 
4.3. 市场竞争加剧的风险 

 
公司在所处细分市场具有明显的竞争优势，但同时也面临着市场竞

争压力。一方面，随着铁路信息化市场的逐步扩大，可能会吸引新

的供应商进入这一市场；另一方面，铁路建设投资主体的多元化发

展趋势也会导致铁路用户结构发生变化，从而给市场竞争格局带来

一定不确定性。 

 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2010-2012 年销售收入分别为 2.29 亿、3.58
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亿、5.23 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.66 亿元、1.10

亿、1.59 亿元；对应 EPS 分别为 0.49 元、0.81 元、1.18 元。 

 

表 5：世纪瑞尔分业务收入预测 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收入预测（百万元）       

铁路综合监控系统平台(含

通信监控) 
41.38 24.80 33.54 60.13  94.41 127.45 

铁路综合视频监控系统 27.63 57.17 104.76 86.40  136.51 184.29 

铁路防灾安全监控系统   3.43 75.32  113.74 153.54 

其他监控系统 13.49 9.17 13.80 7.50  13.05 57.24 

毛利率预测（%）       

铁路综合监控系统平台(含

通信监控) 
37 48 51 49  49 50 

铁路综合视频监控系统 50 48 46 50  50 50 

铁路防灾安全监控系统   17 49  50 51 

其他监控系统 52 20 38 32  32 32 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 6：世纪瑞尔盈利预测简表（单位：百万元） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 83 92 156 229 358 523 

    营业收入 83 92 156 229 358 523 

二、营业总成本 68 71 115 165 249 365 

    营业成本 46 50 84 117 182 269 

    营业税金及附加 1 1 1 1 2 3 

    销售费用 8 7 11 16 25 36 

    管理费用 10 13 19 28 44 62 

    财务费用 0 -1 0 0 -6 -7 

    资产减值损失 2 1 0 1 2 3 

四、营业利润 15 20 41 65 109 158 

    加：营业外收支 8 5 7 10 16 23 

五、利润总额 23 26 48 75 125 181 

    减：所得税 3 3 6 9 15 22 

六、净利润 21 23 42 66 110 159 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 21 23 42 66 110 159 

股本   135 135 135 135 135 135 

    全面摊薄每股收益 0.15 0.17 0.31 0.49 0.81 1.18 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选从事交通领域提供信息设备与服务的 7 家上市公司进行比

较。目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 61 倍，我们建议的合理的询

价区间为 15.14-18.07 元，对应 2010 年的 PE 为 31-37 倍，我们推

测市场可能将目标价上抬至 24.36-28.42 元。上市目标价
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23.54-27.60 元，对应 2011 年 PE 为 29-34 倍。 

 

表 7：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

002296.SZ 辉煌科技 120 68 43 

002161.SZ 远望谷 135 91 70 

300044.SZ 赛为智能 83 59 40 

300020.SZ 银江股份 84 56 36 

002401.SZ 交技发展 89 65 47 

002331.SZ 皖通科技 62 48 34 

300011.SZ 鼎汉技术 57 38 28 

 行业平均 90 61 43 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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