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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

002376 新北洋 推荐

002296 辉煌科技 推荐

002152 广电运通 推荐

300044 赛为智能 谨慎推荐 

轨道交通信息化加速，个股机会凸显 
报告要点 
 轨道交通信息化在投资加速的背景下大有作为 

随着辉煌科技、新北洋、赛为智能陆续上市，轨道交通信息化俨然成为市场

关注的焦点。在全国高铁网、城轨建设步入高峰的背景下，轨道交通信息化

已成为不可或缺的投资主线。我们认为，高铁及城轨建设作为未来 5-10 年

拉动经济的重要引擎，与之配套的信息化系统将面临前所未有的发展机遇。

 轨道交通信息化加速在即，前景十分广阔 

我们从二个维度判断轨道交通信息化前景：即时点和市场空间。从时点上看，

我们认为，信息化建设与基建相比具有明显的滞后性，08 年为轨道交通加

大投资的元年，其信息化建设于今已开始加速，并与 2011 年进入高峰。从

市场空间看，中国轨道交通信息化如安防、监控、调度系统尚未大范围普及，

未来几年将成为主要增长点。而放眼长远，智能化、互联互通、可感应度量

的智慧铁路将成为轨道交通信息化新的发展趋势，这将为其打开新的市场空

间。 

 政策、技术、经验壁垒突出，行业投资价值凸显 

基于以上两点判断，我们认为轨道交通信息化正迎来黄金发展期，在此背景

下，行业投资价值已经凸显。从行业特点来看，铁路对安全的严格要求意味

着只有技术突出、经验丰富的厂商才可入围铁路采购体系，这也决定了轨道

交通信息化在很长一段时间内处于非充分竞争格局，同类产品由 4-5 家厂商

垄断，即行业具备高利润率的特点。同时，铁道部对设备国产化的政策以及

轨道交通信息化需求变化快的特点表明本土化公司与国外公司相比更具竞

争力，与之对应，我们更看好本土公司的发展潜力。 

 重点公司推荐 

对 A 股上市公司而言，辉煌科技作为铁路通信信号领域产品门类最为齐全

的厂商，其安防、监控产品有望迎来爆发增长，对公司业绩弹性较大，我们

维持对其“推荐”评级。新北洋作为高铁客票打印机的唯一供货商，产品明

年将进入采购高峰，业绩有望加速增长，维持“推荐”评级。广电运通作为

高铁 AFC 的最大供货商，未来几年将受益高铁自助设备的大范围普及，维

持对其“推荐”评级。赛为智能在华南地区地铁领域优势较为明显，全国布

局开始见效，同时，公司已通过合作方式进入高铁领域，前景值得期待，给

予“谨慎推荐”评级。  

行业相对市场表现（近 12 个月） 

-39%

-26%

-13%

0%

13%

26%

39%

52%

2009/11 2010/2 2010/5 2010/8

信息技术 上证综合指数

资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

PE
PB

EV/EBITDA 

PE
PB

EV/EBITDA 

相关研究 

 

 

 

分析师： 

马先文 

027-65799506 

maxw@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490209080256

联系人： 

杨靖凤 

021- 68751636 

yangjf@cjsc.com.cn 
 

 信息技术行业 行业深度 研究报告 

 维持“看好”评级 2010-11-15 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

轨道交通信息化加快发展的背景...........................................................4 

轨道交通信息化受益投资加速 ............................................................................... 4 

轨道交通安全、高效的要求契待信息化来实现 ..................................................... 6 

轨道交通信息化加速在即，前景十分广阔 ............................................9 

基建投资在前，信息化投入将后来居上 ................................................................ 9 

轨道交通行业信息化前景十分广阔........................................................................ 10 

智慧铁路为铁路信息化打开新的空间 .................................................................... 12 

行业投资价值凸显 ................................................................................14 

行业处于快速发展的成长期 .................................................................................. 14 

进入的高壁垒维持行业高利润 ............................................................................... 15 

本土上市公司更具竞争优势 .................................................................................. 16 

重点公司推荐 .......................................................................................17 

辉煌科技 ............................................................................................................... 17 

新北洋 ................................................................................................................... 17 

广电运通 ............................................................................................................... 18 

赛为智能 ............................................................................................................... 18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图表目录 

图 1：轨道交通信息化框架图...................................................................................... 4 

图 2：全国铁路营业里程数 ......................................................................................... 4 

图 3：全国城轨营业里程数不断增加........................................................................... 5 

图 4：各大城市轨道交通线网密度对比 ....................................................................... 5 

图 5：轨道交通的安全依靠信息化实现 ....................................................................... 6 

图 6：中国铁路 7 次大提速历程 .................................................................................. 8 

图 7：中国高速铁路投资规模...................................................................................... 8 

图 8：我国铁路运输调度的发展历程........................................................................... 9 

图 9：轨道交通产业链上依次受益的行业.................................................................... 9 

图 10：铁路信息化应用体系结构图 ............................................................................ 10 

图 11：中国铁路行业信息化投资规模及增速 .............................................................. 11 

图 12：中国城市轨道交通智能化系统市场规模 .......................................................... 12 

图 13：智慧铁路的三大特点 ....................................................................................... 12 

图 14：轨道交通信息化行业处于成长期 ..................................................................... 14 

图 15：重点公司主要产品毛利率 ................................................................................ 15 

 

表 1：过去发生的一些铁路安全事故及信息化的防范措施 .......................................... 7 

表 2：智慧铁路发展方向 ............................................................................................. 13 

表 3：轨交信息化行业与成长期行业对比分析 ............................................................ 14 

表 4：新进入者进入行业的主要障碍........................................................................... 15 

表 5：国家支持行业发展的法规和政策 ....................................................................... 16 

表 6：辉煌科技盈利预测 ............................................................................................. 17 

表 7：新北洋盈利预测................................................................................................. 18 

表 8：广电运通盈利预测 ............................................................................................. 18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

轨道交通信息化加快发展的背景 
轨道交通信息化，顾名思义，即通过信息化的方式实现轨道交通的安全高效运行，其大致可

分为铁路信息化及城轨信息化两大部分，图 1 则表明了两大领域信息化的主要构成。 

图 1：轨道交通信息化框架图 

 

资料来源：长江证券研究部 

从图 1 可看出，无论是铁路信息化中的运输调度、防灾报警系统，还是城轨信息化中的自动

售检票、综合监控等系统，其目的均可归纳为确保交通安全、高效运行，以方便人们出行。

故从此角度看，安全、高效的出行诉求构成了轨道交通信息化蓬勃发展的内在动力，而未来

几年轨道交通投资的高速增长则成为轨道交通信息化的外部驱动力。 

轨道交通信息化受益投资加速 

轨道交通的运行离不开信息化系统的支撑，其大量复杂的设备（如电力、信号、消防等）均

需信息化手段得以实现。而我国未来几年铁路和城市轨道交通的蓬勃发展则成为轨道交通信

息化加速发展的重要因素。据铁道部《中长期铁路网规划（2008 年调整）》，2020 年全国铁

路营业里程规划目标由 10 万公里调整为 12 万公里以上，其中客运专线由 1.2 万公里调整为

1.6 万公里，未来新建铁路里程仍将大幅增加。而从铁路投资额来看，预计 2010 年将达到

7000 亿元，并且未来几年仍将保持高水平投入。 

图 2：全国铁路营业里程数 
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资料来源：铁道部，长江证券研究部  

铁路投资的高速增长解决了人们出远门的难题，而在中国城市化进程加快的背景下，市内交

通拥堵受城市人口和车辆激增影响日趋严重，从而给人们的日常生活造成了极大不便。在此

背景下，城轨的加速发展迫在眉睫，截至 2009 年底，全国已有 10 个城市开通了 31 条城

市轨道交通线，运营里程达到 835 公里。09 年 12 月国务院又批复了 22 个城市的地铁建

设规划，预计至 2020 年，我国的城轨营业里程将达 4400 公里左右。 

图 3：全国城轨营业里程数不断增加 
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资料来源：铁道部，长江证券研究部 

事实上，与发达国家主要城市成熟的轨道交通相比，我国城市轨道交通明显滞后，从线网密

度指标比较，中国轨道交通仍有数倍成长空间。 

图 4：各大城市轨道交通线网密度对比 
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资料来源：IDC，长江证券研究部 

我们认为，在轨道交通加速发展的背景下，信息化面临前所未有的发展契机。在大规模基建

拉开帷幕的同时，必将有大规模的信息化产品与之配套，轨道交通信息化发展也将随之加快。 

轨道交通安全、高效的要求契待信息化来实现 

确保安全是轨道交通运行的重中之重 

在交通日趋复杂的背景下，安全成为人们出行的首要考虑因素，然而，轨道交通事故却时有

发生，如今年 5 月 23 日 K859（上海南—桂林）次列车脱线、08 年 4 月 28 日 T195 与 5034

次列车由于超速相撞等。追本溯源，除不可预测性因素外，众多交通事故与可控的自然灾害、

恐怖袭击、设备故障息息相关。而这均可通过防灾报警系统、视频监控等信息化手段加以避

免。 

图 5：轨道交通的安全依靠信息化实现 

 

资料来源：长江证券研究部 
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表 1：过去发生的一些铁路安全事故及信息化的防范措施 

日期 车次 事故类型 事故原因 信息化的防范措施 

1981 年 7

月 9 日 

442（格里坪—

成都） 

坠桥 泥石流 防灾报警系统 

1986 年 1

月 15 日 

247（武昌—广

州） 

爆炸 犯罪分子作案 安全监控系统 

 

1988 年 1

月 17 日 

438（三棵树—

吉林） 

1615（货） 

正面相撞 列车制动失灵冒进信

号 

列车自动控制系统 

1989 年 6

月 28 日 

1905（货车） 颠覆 折角塞门关闭 列车安全监测诊断系

统 

1993 年 7

月 10 日 

163（北京—成

都） 

2011（货） 

追尾相撞 司机错误理解调度命

令；调度员发布调度命

令也不严肃 

列车自动控制系统 

1997 年 4

月 29 日 

324（昆明—郑

州） 

818（长沙—茶

岭） 

追尾相撞 信号失误 列车自动控制系统 

2006 年 4

月 11 日 

T159（青岛—广

州） 

1017（武昌—汕

头） 

相撞 信号故障，司机盲目行

车；违反操作规定 

列车安全监测诊断系

统 

2007 年 2

月 28 日 

5807（乌鲁木齐

—阿克苏） 

脱线 瞬间大风 防灾报警系统 

2008 年 4

月 28 日 

T195（北京—青

岛） 

5034（烟台—徐

州） 

相撞 超速 列车自动控制系统 

2010 年 5

月 23 日 

K859（上海南

—桂林） 

脱线 山体滑坡掩埋线路 防灾报警系统 

资料来源：长江证券研究部 

提高效率是轨道交通发展的必然选择 

安全消除了人们出行对生命安全的担忧，而高效则可实现人们尽快到达目的地。为实现轨道

交通高效的运输目的，无外乎通过两种方式实现：一是提高列车速度，二是在现有基础上提

高轨道交通运行的效率，如科学合理的车辆运输调度、旅客快速购检票等，而这均需信息化

支持方可得以实现。 

在提速方面，我国铁路已经过 7 次大规模提速，尤其是第 7 次提速以来，我国新建了大批时

速在 250km/h 以上的高速铁路，大大缓解了人们出行“一票难求”的尴尬。目前我国高铁
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运营里程居世界第一，其投资规模也不断攀升，到 2012 年新建高速铁路将达到 1.3 万公里。 

图 6：中国铁路 7 次大提速历程 

第一次提速：
提高到时速
54.9公里；首
次开行了快
速列车和夕
发朝至列车。

第二次提速：
达到时速55.2
公里；直通快
速、特快客车
平均时速71.6
公里；首开行
包专列和旅游
直达。

第三次提速：
平均时速达到
60.3公里；新
列车车次调整
为三个等级，
即特快、快速
和普通。

第四次提速：
铁路提速延展
里程达到
13000公里；
平均旅行速度
达到时速61.6
公里。

第五次提速：
部分线路基本
达时速２００
公里；提速网
络总里程
16500多公里；
平均时速达
65.7公里。

第六次提速：
原有的列车
大部分提高
速度外，将
新增“D”
字头的动车
组。

第七次提速：
京津城际铁
路投入运营，
最高时速达
350公里

 

资料来源：长江证券研究部 

图 7：中国高速铁路投资规模 
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资料来源：铁道部，长江证券研究部 

铁路提速，并非简单将列车开快，而是伴随着整个系统和设备的升级换代。每一次的铁路提

速，车辆、路轨、操作都需要配合提升。随着技术装备水平的提高，铁路系统运行的标准就

越高，对信息系统的实时性、安全性、准确性要求也更高。因而，没有信息化支撑，铁路的

提速难以实现。 

除列车提速外，铁路的科学管理也是实现其高效的有效方式，如通过运输调度系统提升列车

效率、自动售检票系统缩短旅客购检票时间、无线自律调车系统减少列车停靠时间等等。以

铁路运输调度的发展历程为例，随着铁路运通的高速增长和铁路网的日趋复杂化，传统的手

工调度模式已经无法满足铁路迅速发展的要求，需要借助先进的信息技术以提高铁路的调度

管理水平。我国铁路运输调度的发展经历了从手工作业到计算机操作，再到运输调度管理系

统（TDMS）三个阶段。 
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图 8：我国铁路运输调度的发展历程 

 

资料来源：长江证券研究部 

运输调度管理系统（TDMS）在全路推广以来，调度指挥的效率和质量显著提高。使调度员

工作量减轻 30％左右。以广铁集团为例，采用这套系统后的 2008 年 3 月至 7 月，和 2007

年同期相比，日均装车增加 323 辆，日均卸车增加 360 辆；货车周转时间压缩 0.2 天，技

术速度每小时提高 2.4 公里。 

综上，我们认为，信息化在轨道交通高效运行中作用十分明显，无论是铁路的多次提速，还

是车辆的科学管理调度，都需依靠信息化来实现。 

 

轨道交通信息化加速在即，前景十分广阔 

基建投资在前，信息化投入将后来居上 

正如前文所述，中国铁路和城轨交通建设如火如荼，当前正处于投资高峰期，其庞大的投资

规模对经济拉动作用十分明显，从产业链受益角度看，随着其建设进入新一轮高潮，整个产

业链都将依次受益。 

图 9：轨道交通产业链上依次受益的行业 
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电话传达调度命令 
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…… 
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调度命令网络下达 

调度关键环节仍依靠
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集中统一调度指挥 

在全路推广运输调度管

理信息系统（TDMS） 

将车流计划、客运调

度、施工调度、机车调

度等子系统有机结合 

实现调度信息共享 

各子系统运行模式孤立 
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基建
施工

工程机
械

基建配
套设备

机车车
辆及其
配件

智能化、
信息化
系统及
设备

 

资料来源：长江证券研究部 

按时间顺序，产业链上依次受益的是基建施工、工程机械、基建配套设备、机车车辆及其配

件，以及智能化、信息化系统及设备。由于基建建设需 2-3 年，而信息化投资在基建完成之

后，故轨道交通信息化与铁路和城轨基建投资相比明显滞后，未来几年将是轨道交通信息化

高速发展的开始，但从投资视野看，当前布局恰逢其时。 

轨道交通行业信息化前景十分广阔 

在轨道交通大规模基础建设的背景下，信息化需求不断增加，轨道交通行业信息化也具备十

分广阔的发展前景，这主要体现为应用范围的逐步扩大以及市场的不断拓展。 

铁路信息化应用范围广，市场空间大 

信息化在铁路领域的应用范围极广，涉及到运营、管理、安全、服务的方方面面，其中，运

输组织、客货营销、经营管理是铁路信息化的三大主要应用领域。图 10 显示了铁路信息化

的应用体系。 

图 10：铁路信息化应用体系结构图 

 

资料来源：《铁路信息化总体规划》，长江证券研究部 
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国家《铁路信息化总体规划》明确了我国铁路信息的发展目标，要求到 2020 年在全路建成

技术先进、结构合理、功能完善、管理科学、经济适用、安全可靠、具有中国特色的铁路智

能运输信息系统。为实现这一目标，未来信息化的应用范围将不断扩大，并将最终覆盖我国

铁路的各个领域。 

当前，铁路信息化的应用已经比较成熟。我国铁路行业基本实现了列车调度指挥系统

（TDCS）全覆盖；扩大了调度集中系统（CTC）建设范围；完善加强了客货营销系统；继

续完成客票发售与预订系统 5.0 升级工作；初步建成安全综合监控网络和管理中心等。未来

铁道部将继续加快信息化的部署，进一步扩大信息化的覆盖率。 

应用范围的扩大极大拓展了铁路信息化的市场空间。据赛迪顾问的统计，我国铁路信息化的

投资规模近几年都保持快速增长，特别是最近两年的增长率更达到 30%以上。受益于铁路

大发展的延续，高速增长的势头仍将延续。 

图 11：中国铁路行业信息化投资规模及增速 
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资料来源：赛迪顾问，长江证券研究部 

 

城轨信息化市场潜力巨大 

由城市化进程带来的交通问题困扰着我国各个大中城市，可以说，这些城市都有建设城轨交

通的愿望和需求。2009 年，国务院公布了地铁建设的 3 项指标：城市人口超 300 万、GDP

超 1000 亿元、地方财政一般预算收入超 100 亿元。目前，全国达标的城市有近 50 个，其

中 22 个城市的地铁建设规划已经获批。未来，开通城轨建设的城市必然越来越多，这主要

因为在我国城市化率进一步提升的背景下，那些达标未建的和新达标的城市将会加入城轨建

设的大潮。 

可以预见，至少在未来几十年内，我国城市轨道交通都会保持较快的速度增长。而城轨交通

安全、稳定、高效的运行离不开信息化系统的支持，因而城轨信息化市场未来的增长潜力非

常巨大。 

下图显示了我国城市轨道交通智能化系统的市场规模，可以看到，其市场规模在逐年提升，

并且未来几年仍将保持高速增长。这与我们判断的城轨信息化市场的趋势也正好吻合。 
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图 12：中国城市轨道交通智能化系统市场规模 

0

10

20

30

40

50

60

70

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

中国城市轨道交通智能化系统市场规模（亿元） 增长率
 

资料来源：赛为智能招股说明书，长江证券研究部 

 

智慧铁路为铁路信息化打开新的空间 

2009 年，IBM 在北京成立了全球铁路创新中心，提出了“智慧的铁路”的发展策略，这对现阶

段的中国铁路可谓是“正当其时”。 由于社会对铁路行业提出的更高层次的需求，我国铁路

有必要借助智能信息管理实现突破。而“智慧的铁路”正是利用其可感应可度量、互联互通

和智能化三大特点，实现智能信息的网络化，进而实现信息的互联和共享。 

图 13：智慧铁路的三大特点 

 

资料来源：《智慧的铁路白皮书》，长江证券研究部 

纵观我国铁路信息化从无到有、从低级到高级的发展历程，其背后的驱动因素无外乎是社会

对铁路不断提出的更高层次的需求。过去，信息化的发展实现了铁路的安全、高效。而随着

世界变得更加智能，对铁路也提出了很多新的智能化的要求，例如乘客能够快速、简便的对
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旅程做出最优的计划和管理，铁路公司成本减少的同时提高乘客服务的质量，通过对数据的

实时分析对运行做出智能化的决策等等。然而这些新的需求在现有的信息化基础上无法实

现，必须依赖更高水平的铁路信息化——智慧的铁路。可以说智慧的铁路是铁路信息化发展

的方向。 

鉴于以上的分析，未来智慧铁路的推进必将引发对信息化软件和设备的新需求，例如 RFID

标签、传感器、自动识别设备（AEI）、智能化决策系统等等。这些新的技术、系统和设备在

铁路的应用，将掀开新一轮的信息化发展。 

表 2：智慧铁路发展方向 

智慧铁路 满足对铁路更智能化的需求 铁路信息化发展的新方向 

通过轨道设备监测声音信号、热量和

车轮摩擦 

传感器 

识别轨道车辆、无线网络和视频系统，

对铁路各场所的资产进行监控 

射频识别（RFID）标签 

实现远程诊断和实时监控 智能相机和视频系统 

 

 

可感应、可

度量 

乘客根据（对铁路的）实际使用缴费 全球定位系统和其他定位功能 

准确确定车辆的的位置 自动设备识别（AEI）设备 

实行统一调度、售票和服务，为客户

提供更加广阔的服务网络 

高速客运铁路联运网络 

无缝货运 货运运营商允许用户访问库存和时

间表，过境运输者之间互相连接 

 

 

互联互通 

客户通过移动设备购买车票，在屏幕

上接收登车条码，使用代码通过安检

移动购票系统 

为铁路提供更多的智能信息 基于移动状态的监控系统 

减少铁路的固定基础设施，提供一个

更智能化、更灵活的移动基础设施 

新的智能技术 

 

 

智能化 

提高客运、货运的灵活性和响应能力 智能化决策系统 

资料来源：《智慧的铁路白皮书》，长江证券研究部 
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行业投资价值凸显 

行业处于快速发展的成长期 

判断一个行业的投资价值，关键要看这个行业是否具有高的成长性。因为只有处在未来一段

时间内市场需求不断扩大的行业，才有可能具有高成长性。而无论哪个行业，不管是高科技

行业还是没有什么技术的行业，如果其产品的市场已经饱和，或者市场非常有限，这个行业

都不具有投资价值。 

事实上，每个行业都要经历一个由成长到衰退的生命周期，分为初创期、成长期、成熟期和

衰退期四个阶段。每个阶段的成长性是不同的，其中，成长期是行业成长最快的阶段，是最

具投资价值的黄金时期。如表 3 所示，我们将轨交信息化行业与成长期的特点进行了对比分

析。 

表 3：轨交信息化行业与成长期行业对比分析 

对比项 行业处于成长期的特点 轨道交通信息化行业的实际情况 

市场需求 不断扩大 快速增长 

市场规模 迅速扩大 增长迅速 

利润率 高 普遍很高 

行业技术 渐趋稳定 技术较成熟 

竞争 逐渐加剧 格局较稳定 

壁垒 进入壁垒提高 壁垒较高 

资料来源：长江证券研究部 

通过对比，我们认为，轨道交通信息化行业目前正处于行业生命周期的成长期，未来发展潜

力巨大，极具投资价值。 

图 14：轨道交通信息化行业处于成长期 

 

资料来源：长江证券研究部 
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进入的高壁垒维持行业高利润 

现阶段，轨道交通信息化行业维持了较高的毛利率。从图 15 中可看出，与轨道交通信息化

相关的上市公司产品毛利率均处于较高水平。 

图 15：重点公司主要产品毛利率 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

轨道交通信息化行业相对较高的利润率，必然会吸引新进入者的不断加入，行业竞争面临逐

步加剧的态势。但随着行业技术的不断提高和行业管理的日益规范，对建设企业规模、专业

技术和资金实力要求都很高，新进入者进入行业的壁垒在不断提高。 

表 4：新进入者进入行业的主要障碍 

进入壁垒 具体原因 

行政许可门槛 

 

我国铁路行业具有一定的垄断性，进入行业存在行政许可门槛。由于行业技术水平

要求较高，国家铁路市场实行准入制度，对企业资质、业务范围作了一系列规定。

未获得准入资格的企业无法进入行业的市场。 

经验壁垒 在项目招标和行业资质认证过程中，招标单位和行业管理部门对企业过往从事的项

目经验提出了要求，且规模越大的项目要求越高。对于新进入的企业而言，缺少有

影响力的项目经验，无法取得相应的专业资质，也无法在项目招标中胜出。 

技术壁垒 铁路信息化行业属于技术密集型的行业，专业性强，涉及微电子、计算机软硬件、

自动控制、系统集成等多项高新技术，一般企业很难在短期内掌握本行业所涉及的

技术。此外，行业内的技术主要针对我国铁路的实际情况开发，具有独特性，行业

外的企业要掌握相关技术体系有较大困难，所以新进入者具有很高的技术壁垒。 

资金壁垒 随着国内轨道交通信息化的逐渐发展，大项目越来越多，招标方对竞标企业的资本

实力提出较高的要求，项目规模的不断扩大使得中标企业需具有更强的资金实力以

应付较大的项目运作资金需求。资金壁垒可以有效阻止一些规模小、资金实力弱的

企业进入大型及高端项目。 

资料来源：长江证券研究部 

轨道交通信息化行业进入的高壁垒，有效阻止了潜在进入者的威胁，行业竞争格局较稳定。

因而，未来行业的高利润仍能维持。 
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本土上市公司更具竞争优势 

我国轨道交通信息化巨大的市场吸引了国内外各大 IT 厂商前来掘金，然而我们却发现，本

土的公司占领了大部分的市场份额，他们是这块蛋糕的最大受益者，而技术先进、资金雄厚

的国外 IT 巨头却鲜有斩获。探讨背后的原因，我们认为主要是由于本土上市公司拥有国外

企业不具备的竞争优势。具体来说，这些优势主要来自三个方面：政策优势、本土化优势和

市场优势。  

政策优势 

国家政策支持轨道信息化产业的发展，鼓励具有自主知识产权的产品在铁路领域的应用和推

广。对于行业内的本土企业，在政策和制度上给予支持。 

表 5：国家支持行业发展的法规和政策 

法规及政策 具体条款内容 

《关于鼓励软件产业和

集成电路产业发展的若

干政策》 

符合本办法规定并经登记和备案的国产软件产品，均可享受《产

业政策》所规定有关鼓励政策。 

《信息产业科技发展“十

一五”规划 2020 年中长

期规划纲要》 

将“智能交通系统”确定为重点发展项目：“建立一个数据采集、

收发、处理的综合交通信息系统平台，开发综合交通信息系统

建立和系统整合技术、交通实时数据采集、融合、处理和控制

技术、运载工具定位技术与智能导航技术、紧急救援管理系统

技术等，提高交通系统的能力、效率和安全性。” 

 

《铁路“十一五”规划》 

建立以企业为主体、市场为导向、产学研相结合的技术创新体

系。积极发展具有自主知识产权的核心技术和关键技术，形成

具有中国自主知识产权的高速铁路技术体系。 

资料来源：赛为智能招股说明书，长江证券研究部 

本土化优势 

我国铁路运输组织模式具有一定的特殊性和复杂性，例如客货混运，因此国外的标准化系统

并不能适应我国铁路运输的实际情况，需要进行相应的改进。又由于国外的厂商对中国铁路

的情况了解远不如我们本土企业深入，其开发的产品在适应性等方面较国内企业要逊色不

少。 

相比之下，我们国内的上市公司，由于靠近目标市场，具有本土化优势：1、对铁路信息化

的需求了解的更透彻，根据我国铁路行业的现状开发的产品及技术的解决方案更灵活、适应

性更强，也更能适应我国目前的铁路运输模式；2、相比国外企业，本土上市公司对市场理

解更深，对市场需求的动态变化把握更准，售后反应速度也更及时。 

市场优势 

我国轨道交通建设的主体是国家，在市场招投标过程中，选择的天枰必然偏向我们本土上市

公司。而对于先进入行业的本土企业，一方面，他们先进入市场，其技术和系统规范可能成

为整个行业的标准，后进入者再想进入就有了壁垒；另一方面，他们能够积累更丰富的优质

客户资源，拥有更多的项目经验。因而，本土的上市公司更具有市场优势，且目前已经占据
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了市场主导地位。 

 

重点公司推荐 

辉煌科技 

公司主要从事铁路信号通信领域产品的研制开发、生产及销售，其产品主要包括铁路信号微

机监测系统、列车调度指挥系统（TDCS）、无线调车机车信号和监控系统、铁路视频监控

系统、铁路防灾系统等。由于产品主要应用于铁路行业，其成长性与铁路投资关系密切。国

家《中长期铁路网规划》规定到 2020 年我国铁路网营业里程将达到 12 万公里以上，而 2010、

2011、2012 年新建铁路里程分别为 6000、8000、10000 公里。未来几年将是铁路建设的

高峰期，随着铁路投资的快速增长，必将带动铁路信息化的发展。公司的业务范围属于铁路

信号通信行业，而铁路信号通信产品的主要功能是保障行车安全、提高铁路调度指挥效率，

在铁路信息化的建设中必不可少，十分重要，因而公司未来几年仍将保持快速发展的势头。 

公司短期增长点主要在于 2006 版微机监测系统的逐步推行以及在高铁路线逐步开通带来的

防灾系统的放量，同时，无线调车机车信号系统、视频监控系统等产品均存在爆发潜力，我

们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.83、1.27 元，公司业绩面临爆发增长，维持对

其“推荐”评级。 

表 6：辉煌科技盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 166 266 413 639 

增长率(％) 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 54.4 87.2 132.9 206.5 

每股收益(元) 0.52 0.83 1.27 1.97 

净资产收益率（％） 9.3% 13.3% 17.2% 21.8% 

新北洋 

公司主要产品为面向行业客户的专业打印机，是国内唯一掌握热打印核心技术的企业。其产

品在零售、医疗、交通、金融、电信等众多行业得到广泛应用。其中，在铁路火车票打印领

域市场占有率超过 60%，在邮政条码标签打印领域市场占有率超过 90%。业绩的迅速增长

和市场占份额的提升表明公司已经迅速成长为与国际企业同场竞技的专业打印机厂商。 

目前市场最为关注的是公司未来几年在高铁领域新增的专业打印市场，我们认为，高铁专业

打印机市场将成为公司未来最大的看点。其主要原因在于中国高铁未来几年将步入加速投入

期，而在高铁加速发展的背景下，公司目前垄断了高铁窗口客票打印机市场、自助售票机

（AFC）打印模块，并且开始涉足 AFC 整机和验票的闸机机芯市场，前景十分广阔。我们

以高铁窗口客票打印机市场为例，该市场预计能为公司带来 6 亿元以上的收入，成为公司

未来业绩加速增长的引擎。 

由于高铁专业打印加速增长较为确定，而出口形势好转以及进口替代趋势较为明朗，我们预
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计公司2010、2011 年EPS 分别为0.85 元、1.21 元，公司近期已宣布股权激励方案，行

权价为45.09元，这充分表明公司对未来发展充满信心，维持“推荐”评级。 

表 7：新北洋盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 315 449 606 812 

增长率(％) 13..45% 43% 35% 34% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 85.6 127.8 180.8 244.9 

每股收益(元) 0.571 0.852 1.205 1.633 

净资产收益率（％） 32.4% 10.4% 13.1% 15.4% 

 

广电运通 

公司专业从事货币自动处理设备及相关系统软件的研发、生产、销售及服务。公司的主要产

品分为ATM 及相关系统软件和AFC及相关系统软件两大类。此外，公司下属全资子公司深

圳银通还提供货币自动处理设备维护和ATM 营运业务两类服务。目前，公司ATM制造、ATM

服务、AFC三大业务齐头并进。 

广电运通AFC业务受益于高铁、城轨建设高峰。以未来三年新建9200 公里高铁历程、36 公

里设置一个站点、平均每个站点20 台AFC 计算，高铁AFC 市场规模将超过10 亿元，广

电运通作为国内仅有的三家高铁供货商之一，其先入优势将使其拿到更多的市场份额。同时，

城市地铁市场已逐步进入建设高峰，22 个城市地铁建设有望带来十几亿元的AFC 市场空

间。但由于地铁AFC 厂商众多，竞争较为激烈，且AFC 厂商与总包商的谈判中处于不利地

位，因此对于广电运通而言，地铁市场不如高铁市场前景明朗。 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 1.39 元、1.81 元，目前股价对应 2010、2011 年 PE

分别为 31、24 倍，估值优势明显，维持“推荐”评级。 

表 8：广电运通盈利预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1489  1757  2169  2721  

增长率(％) 24.06% 18% 23% 25% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 387.9  476.7  619.6  787.8  

每股收益(元) 1.134  1.393  1.811  2.303  

净资产收益率（％） 23.4% 23.1% 23.9% 24.1% 

赛为智能 

公司是专业轨道交通智能化系统的提供商。主要为城市轨道交通、建筑工程、铁路工程等行

业提供全面的智能化系统可行性研究、方案设计、项目实施等一系列服务。 

我国城市轨道交通进入加速发展期，智能化系统面临巨大的发展契机。到 2009 年底，全国
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已有 10 个城市开通了 31 条城市轨道交通线，运营里程达到 835 公里。据统计，“十一五”

期末，国内特大城市的地铁和轻轨通车里程将超过 1500 公里。我国城市轨交智能化系统市

场规模也在快速增长，预计 2012 年市场规模将达 62.5 亿元。公司一直致力于城轨智能化

系统的开发，占有较高的市场份额，将受益于城市轨道交通的大力发展。 

铁路信息化数字化系统受益于高铁的大规模投资，到 2020 年全国铁路营业里程将达到 12

万公里以上。未来几年，中国高速铁路投资迎来快速发展，到 2012 年年投资规模将达到 4400

亿元。伴随我国高铁建设进入高峰期，将带动高速铁路信息化数字化系统解决方案的需求，

铁路信息化数字化行业的市场规模将迅速扩大，预计 2010 年至 2012 年市场规模增长率均

接近 20%，到 2012 年市场规模将达到 220 亿元。公司已通过合作的方式进入高铁领域，

高铁信息化数字化系统将是公司新的利润增长点。 

公司2009年EPS为0.53元。若以送转股后的1亿股股本计算，预计2010年至2012年公司EPS

分别为0.45、0.61和0.84元，给予“谨慎推荐”评级。  
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