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投资要点： 

⚫ 全球最大的轨道交通控制系统提供商，布局全产业链。中国通号是世界上最大的轨交控制

系统供应商，产品涵盖了设计、研发、制造、安装调试、运营维护等所有环节。同时，公

司还进行轨道交通配套基础设施工程及智慧城市等建设工程的承建。2016-2018 年公司实

现营收 297.70、345.86、400.13 亿元，实现归母净利润 30.45、32.22、34.09 亿元。 

⚫ 新增需求托底，更新需求贡献业绩弹性。1）新增需求：根据《中长期铁路网规划（2016

年）》数据，预计到 2025 年铁路网规模达到 17.5 万公里，其中高速铁路 3.8 万公里，预

计新增铁路控制系统市场空间年均 120 亿元。城市轨道交通快速发展，目前已批复在实施

的城轨建设规划线路总长 7,611 公里，预计城市轨道交通信号系统每年市场空间为

121-182 亿元。2）更新需求：由于高铁轨道交通控制系统的生命周期一般在 10 年左右，

2018 年，中国首条高速铁路京津城际铁路（2008 年开通）正式升级改造，未来将有更多

高铁进入升级改造期，预计每年高铁控制系统更新需求在 70-85 亿元。 

⚫ 行业竞争格局稳定，公司地位难以撼动。国内主要竞争对手有铁科院、和利时、交控科技

等，国际竞争对手主要有阿尔斯通、西门子等，行业竞争格局稳定。在高速铁路领域，公

司的核心产品及服务所覆盖的总中标里程居世界第一。2018 年公司城轨中标线路市占率

34.62%，位居国内第一,公司龙头地位难以撼动。 

⚫ 盈利预测与估值。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 38.34/41.77/45.35 亿元，使用

PE 分部估值法选取可比公司后给与两项业务合计市值 619 亿元。另外，由于公司已在 H

股上市，目前股价 5.37 元（2019/7/18），我们保守给予公司 20%溢价，对应公司市值为

682 亿元，综上，我们认为公司合理市值区间为 619-682 亿元，对应股价 5.85-6.44 元。 

⚫ 新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日新股具有明显的溢价特征，按照可比机

械行业统计，溢价率在-3%-10%，因此公司上市初期可能的价格波动区间为 5.67-7.09 元。 

⚫ 风险提示：铁路、城轨投资不及预期；高铁控制系统更新周期延长；重大安全事故等。 

⚫ 特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现，而是现有市场环境基本保持不

变情况下的合理价格区间。 
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 盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 40,013 7,885 45,479 51,028 57,328 

同比增长率（%） 15.7 14.9 13.7 12.2 12.3 

归母净利润（百万元） 3,409 676 3,834 4,177 4,535 

同比增长率（%） 5.8 8.9 12.5 8.9 8.6 

每股收益（元/股） 0.39 0.08 0.36 0.39 0.43 

毛利率（%） 22.7 24.4 22.2 21.8 21.4 

ROE（%） 11.8 2.3 9.5 9.3 9.2 

市盈率 -  - - -   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 1.6 1.4 1.4 

资产负债率 54.9 58.8 62.0 

应收账款周转率 3.6 3.4 3.3 

存货周转率 2.1 1.6 1.1    
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1．全球最大的轨道交通控制系统提供商 

1.1 历久弥新，科创板首家 H 股上市轨交控制龙头 

公司历史悠久，科创板首家 H 股上市企业。公司的历史可追溯至 1953 年中国铁道部

设立通信信号工程公司。1981 年，中国铁道部批准组建中国铁路通信信号集团（简称：通

号集团），通号集团为国务院国资委监管的大型国有全资企业。2010 年，通号集团整体改

制，发起设立股份制公司方案，同年，中国铁路通信信号股份有限公司（简称：中国通号）

成立，由通号集团持股 96.83%。2015 年 8 月，中国通号首次公开发行 H 股股份并在香港

联交所主板上市。 

图 1：公司 1953 年成立，历史悠久 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

国资委为公司实际控制人。至 2018 年 12 月 31 日，公司的控股股东仍为通号集团，

持股 75.14%，通号集团于 2017 年 10 月由全民所有制企业改为国有独资公司，国资委持

有通号集团 100%股权。截至 2019 年 6 月 26 日，公司共有 5 家分公司，81 家控股子公

司（25 家二级子公司，52 家三级子公司，4 家四级子公司）。 

图 2：公司股权结构简单，由国资委控股 
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资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

 

1.2 覆盖轨交控制系统全产业链，成绩卓越 

专注轨道交通控制系统，业务涵盖设计集成、设备制造、系统交付全产业链。公司通

过开招标等形式获得业务订单。在轨道交通建设前期，为客户提供工程设计与咨询服务；

在站后工程阶段，为客户提供弱电工程相关的设计集成、设备制造及系统交付服务，除此

之外，公司还进行地方政府主导的轨道交通配套基础设施工程及智慧城市等建设工程的承

建。公司的其他业务主要为商品贸易，包括煤炭、化工原料矿粉等的贸易经营。 

图 3：公司通过公开招标形式为企业提供全产业链服务 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 



7

 

新股分析 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共24页                        简单金融 成就梦想 

设计集成布局广泛，系统体系十分完整。设计集成业务主要包括：1）提供轨道交通控

制系统相关产品的集成服务。2）为轨道交通工程主的项目建设提供计和咨询服务。公司在

轨道交通控制系统的设计集成方面，涉及多种列控系统及自动化系统。铁路控制系统方面，

公司涉及的列控系统主要为 CTCS-2 级和 CTCS-3 级，主要应用于高速动车组和高铁；城

市轨道交通方面，公司可以独立建造并维护整线路的列控系统。同时，公司设计集成业务

还包括货运自动化系统，调度指挥自动化系统和通信信息系统。 

图 4：公司在设计集成领域布局广泛 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

设备制造产品种类丰富，满足不同应用场景需求。公司设备制造行业生产的设备主要

有信号系统产品和通信系统产品，以及其他轨道交通控制基础领域产品等。产品种类十分

丰富，可全面覆盖轨道交通控制系统的各种应用场景。 

表 1：设备制造产品种类丰富，满足多种应用场景 

产品种类 描述 主要设备 产品示例 

信号系统产品 

信号系统产品是指组织指挥列车运行，传递

行车信息，保证行车安全，提高运输效率，

改善行车人员劳动条件的关键设备及系统。

这些设备帮助完成列车运行控制、调度指挥、

车站联锁、编组站控制与管理等功能 

车站计算机联锁系统设备、列

控中心设备、车载 ATP 设备、

轨道电路、RBC 设备、CIPS 设

备、道岔转换系统设备及应答

器传输系统设备等硬件设备 

 

通信信息系统产品 

通信信息系统产品主要用于铁路传输、铁路

数据通信、站场通信、站场广播、时钟系统、

调度电话、综合安全通信等领域，也广泛应

用于市政等领域 

铁路综合视频监控系统设备、

旅服系统设备、机车综合无线

通信设备、城市轨道交通专用

无线通信系统设备及光纤直放

站弱场覆盖设备等硬件设备 

 

其他产品 轨道交通控制行业其它基础领域 

铁路和城市轨道交通的有轨电

车、地铁屏蔽门、专用缆线及

智能电源系统等硬件设备 

 

资料来源：招股说明书、公司官网、申万宏源研究 

系统交付领域成绩卓越。公司系统交付业务为客户提供轨道交通控制系统项目施工、

设备安装及维护服务，主要包括列车运行控制系统、通信信息系统、电力电气化领域的产
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品安装工程等。1）铁路控制系统领域，公司完成了京津城际、武广高铁、京沪高铁、哈大

客专、沪昆高铁、兰新高铁、京沈客专及杭黄高铁等重要铁路线路的控制系统工程交付项

目；2）城市轨道交通控制系统领域，公司设计并施工了中国第一条地铁——北京地铁 1

号线的通信控制系统号线的通信控制系统工程建设，参与并完成了北京、上海天津广州、

深圳广州、深圳等多个城市千余个轨道交通控制系统付项目。 

1.3 经营业绩稳步增长，募投资金布局高端制造 

公司体量庞大，业绩稳定增长。公司作为轨道交通控制系统行业龙头企业，2018 年实

现营业收入 400.13 亿元，同比 15.69%，营收规模保持稳定扩张；实现归母净利润 34.08

亿元，同比 5.77%，利润增速低于营收增速的原因是设计集成与系统交付的毛利率出现一

定程度的下滑，而两者的营收占比从 2017 年的 47%上升至 2018 年的 54%，最终导致整

体毛利率由 2017 年的 24.66%下降至 2018 年的 22.77%。 

图 5：营业收入稳定增长  图 6：归母净利润增长速度平稳 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

坚持“一业为主，相关多元”发展战略，不断扩大业务规模。公司不断聚焦轨道交通

控制系统主业，同时大力发展以有轨电车、智慧城市、电力电气化、高端设备等为代表的

新兴业务。2018 年，轨道交通控制系统营收占比 71%，其中设计集成占 21%，设备制造

占 17%，系统交付占 33%。其他业务占比由 2016 年的 20%提高到 2018 年的 29%，公

司战略取得成效。 

图 7：2018 年轨交控制系统营收占比 71%  图 8：营收中非主业占比不断提高（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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整体毛利率略有下滑，期间费用有效管控。整体毛利率下滑的主要原因是结构性因素，

相对高毛利率的铁路控制系统设计集成项目，受 2017 年度铁路项目招标计划延迟的影响，

导致 2018 年上半年铁路相关设计集成业务收入绝对值和占比下降；相对低毛利率的城市轨

道交通控制系统设计集成项目，由于公司积极拓展城市轨道交通控制系统业务，报告期内

相关涉及设计集成业务的收入绝对值和占比稳步上升。公司期间费用管控较好，2018 年整

体期间费用率降低 1.11pct。 

图 9：收入结构变化导致整体毛利率略有下滑  图 10：期间费用管控较好，2018 年下降 1.11% 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

募资 105 亿，拓展先进轨道交通控制系统及智能制造。公司拟募集共计 105 亿元，其

中 43.81%用于先进及智能技术研发项目，契合行业发展方向；23.81%用于先进及智能制

造基地项目，作为研发项目的配套制造基地，2.85%用于信息化建设项目，剩余资金主要

用于补充流动资金。 

表 2：募资用于拓展先进轨交控制系统和智能制造 

序号 项目名称 金额（亿元） 

1 
先进及智能技

术研发项目 

先进轨道交通控制系统及关键技术研究、 

轨道交通智能综合运维系统及技术研究、 

智慧城市及行业通信信息系统研究、适用 

于轨道交通的芯片技术研究、轨道交通智 

能建造技术研究 

46 

2 先进及智能制造基地项目 25 

3 信息化建设项目 3 

4 补充流动资金 31 

合计 105 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

2. 新增里程业绩托底，更新需求增加弹性 

2.1 轨交控制系统：列车的“大脑神经中枢” 

轨道交通控制系统是列车的“大脑神经中枢”。轨道交通是基于固定线路的轨道，通

过专用的轨道运输车辆，实现旅客及货物运输的交通方式，主要包括铁路（以普速铁路、

高速铁路等为代表）和城市轨道交通（以地铁、轻轨、有轨电车等为代表）。随着人们对

26.20 24.66
22.70

15

25

35

45

55

65

75

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

2016 2017 2018
系统交付（%） 工程总承包（%）

设计集成（%，右） 设备制造（%，右）

其他业务（%，右） 整体（%，右）

12.35% 12.11%
11.00%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2016 2017 2018

销售费用率 管理费用率

财务费用率 期间费用率



10

 

新股分析 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第10页 共24页                        简单金融 成就梦想 

轨道交通运输需求的提升，各类轨道交通方式运行速度实现了大幅提升，同时列车运行间

隔越来越短，轨道交通的运输效率和安全保障的重要性日益凸显。轨道交通控制系统作为

轨道交通运行的“大脑和神经中枢”，可以有效保证列车在高速运行情况下的行车安全并

提高运输效率。 

图 11：轨道交通主要包括铁路和城市轨道  图 12：轨道交通控制系统的后台控制中心 

 

 

 

资料来源：百度图片、申万宏源研究  资料来源：楚天都市报、申万宏源研究 

 

轨道交通控制系统的核心是实现列车运行自动控制。列车运行自动控制(ATC)的功能，

可以分解为列车运行自动防护(Automatic Train Protection)、列车自动操纵(Automatic 

Train Operation)和列车运行自动监视(Automatic Train Supervision)等几个部分。ATP

系统由地面设备、车载设备组成，监督列车在安全速度下运行，确保列车一旦超过规定速

度，立即施行制动，以确保不发生冒避信号或列车尾追事故。ATO 系统是控制列车自动运

行的设备，由车载设备和地面设备组成，在 ATP 系统的保护下，根据 ATS 的指令实现列车

运行的自动驾驶、速度的自动调整、列车车门控制。ATS 系统由控制中心、车站、车场以

及车载设备组成，ATS 系统在 ATP 系统的支持下完成对列车运行的自动监控。 

图 13：轨交控制系统的核心是为了实现列车自动控制 

 

资料来源：知网、申万宏源研究 

CBTC 已成为城市轨道交通控制领域的核心技术之一。在采用 CBTC 作为 ATC 的主要

制式之前，基于数字轨道电路和应答器的准移动闭塞是 ATC 的主要模式。由于这种制式具
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有较高的可靠性、合理的性价比，其列车运行间隔（100-150s）已能满足绝大多数轨道交

通运营部门的要求。然而，随着城市轨道交通要求的提高，这类制式已难以适应行业需求，

更为先进的 CBTC 应运而生。CBTC 是一种采用先进的通信、计算机技术，连续控制、监测

列车运行的移动闭塞方式，摆脱用轨道电路判别对闭塞分区占用与否，突破了固定闭塞的

局限性；实现列车与轨旁设备实时双向通信且信息量大，改变了以往列车运行时信息只能

由轨旁设备向车上传递，信息量少的缺点；大大减少轨旁设备，安装维修方便，便于短编

组、高密度运行，可缩短站台长度和端站尾轨长度，提高服务质量，目前中国通号子公司

卡斯柯 CBTC 系统已广泛运用到城市轨道交通中。 

图 14：CBTC 可以满足城市轨道交通更高的要求 

 

资料来源：轨道世界、申万宏源研究 

 

 

2.2 铁路+城轨双轮驱动，新增需求强势筑底 

客货需求推动中国铁路快速发展。相比于其他交通运输方式，铁路运输具有覆盖面广、

运输量大、运费较低、速度较快、能耗较低、安全性高等优势，改革开放以来，中国经济

飞速发展，人民生活水平不断提高，客货运输需求推动铁路建设持续加速，目前以“八纵

八横”高速铁路为骨架的国家快速铁路网基本建成，中西部路网骨架加快形成，综合客运

枢纽同步完善。截至 2018 年末，我国铁路营业里程约为 13.1 万公里，其中高速铁路营业

里程达到 2.9 万公里，位居全球第一位。 
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图 15：2018 年国家铁路旅客发送量达 33.17 亿人  图 16：2018 年国家铁路货运总量 31.91 亿吨 

 

 

 

资料来源：中国铁路总公司官网、申万宏源研究  资料来源：中国铁路总公司官网、申万宏源研究 

 

图 17：“八纵八横”高铁网已基本建成  图 18：2018 年末，我国铁路营业里程约 13.1 万公里 

 

 

 

资料来源：百度图片、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

铁路投资维持高位，控制系统中长期增长动能强劲。为加快铁路建设，缓解长期以来

铁路运输紧张局面，铁道部于 2003 年提出了铁路跨越式发展战略，其主要目标是快速扩充

运输能力和快速提高技术装备水平，我国也逐步加大铁路建设投资规模。2014-2018 年，

铁路固定资产投资规模保持在 8,000 亿元以上规模。2019 年 3 月政府工作报告中明确提出

2019 年铁路投资目标为 8,000 亿元，铁路固定资产投资有望维持高位水平，铁路控制系统

中长期增长动能十足。 

图 19：铁路固定资产投资规模处于高位 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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高速铁路建设周期长，控制系统建造处在周期后端。以京沪高铁为代表的高速铁路为

例，其建设主要包括六个阶段：前期工作、线下施工和制梁、制架梁与路基预压、轨道工

程、站后工程以及联调，其中通信系统、信号系统、电力系统、电气化系统等控制系统的

建设均属于站后工程。自高速铁路开始招标起算，站后工程的建设大概在第 20 月至第 38

月。 

图 20：轨道交通控制系统建设处在周期中后段 

 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

“十三五”铁路建设高峰进入通车高峰，短期产品需求充足。轨道交通控制系统在轨

道交通行业的中后周期属性，也导致其行业规模与轨道交通通车期有着密切关系。在铁路

“十三五”建设的顺利推进下，国家铁路正从阶段性的建设高峰期，逐渐进入阶段性的通

车高峰期，也将拉动与通车期密切相关的轨道交通控制系统行业的快速增长。 

图 21：“十三五”铁路建设高峰进入通车高峰 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

预计新增铁路控制系统市场空间年均 120 亿元。根据《中长期铁路网规划（2016 年）》

数据，预计到 2025 年铁路网规模达到 17.5 万公里，其中高速铁路 3.8 万公里。截至 2018

年末，我国铁路营业里程约为 13.1 万公里，其中高速铁路营业里程达到 2.9 万公里。基于

以上数据，预计 2019 年至 2025 年期间我国铁路新建里程增长空间约为 4.4 万公里，其中

高速铁路新建里程约为 0.9 万公里。根据公司已实施的新建铁路控制系统合同估算，新建
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高速铁路控制系统项目造价约为 350 万元/公里，新建普速铁路控制系统项目造价情况约为

150 万元/公里，则预计 2019 年至 2025 年期间新建铁路控制系统的市场容量约为 840 亿

元，年均 120 亿元。 

表 3：预计 2019-2025 年新增铁路控制系统空间 840 亿元 

类型 2018 2025E 新增里程 每公里造价（万元） 合计空间（亿元） 

高速铁路（万公里） 2.9 3.8 0.9 350 315 

普速铁路（万公里） 10.2 13.7 3.5 150 525 

铁路合计（万公里） 13.1 17.5 4.4 - 840 

资料来源：Wind、招股说明书、、申万宏源研究 

城市轨道交通发展提速，在建线路众多。我国城市轨道交通固定资产投资完成额由

2003 年的 245.14 亿元增长至 2017 年的 5,409.67 亿元，年均复合增长率达到 24.73%，

增长快速。根据中国城市轨道交通协会统计信息，截至 2018 年末，共有 63 个城市的城市

轨道交通线网规划获批，其中，城轨交通线网规划获批在实施的城市共计 61 个，在实施的

建设规划线路总长 7,611 公里，未来控制系统市场空间巨大。 

图 22：城市轨道交通固定资产投资完成额增速较快 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

城市轨道交通信号系统每年市场空间为 121-182 亿元。根据中国城市轨道交通协会发

布的《城市轨道交通 2018 年度统计和分析报告》，截至 2018 年末，全国各个城市规划建

设的城市轨道交通线路长度（不含已经开通运营的线路）合计 7,611 公里。根据交控科技

招股书数据，目前信号系统的单公里造价大约为 800-1200 万元/公里，预计新建城市轨道

交通线路信号系统市场的容量约为 608-913 亿元，假设城轨建设周期为 5 年，则每年市场

空间约为 121-182 亿元。 

表 4：预计新增城轨控制系统空间 608-913 亿元 

里程（公里） 
每公里造价下限

（万元） 

每公里造价上限

（万元） 

市场空间下限（亿

元） 

市场空间下限（亿

元） 

7,611 800 1200 608.88 913.32 

资料来源：交控科技招股说明书、申万宏源研究 
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2.2 高铁控制系统进入更新周期，每年需求 70 亿 

高速铁路轨道交通控制系统开始进入更新周期。2008 年，中国首条设计时速达 350

公里/小时的高速铁路——京津城际铁路正式开通，自此，高速铁路进入了快速发展期。由

于高铁轨道交通控制系统的生命周期一般在 10 年左右，因此 2018 年之前，铁路更新升级

市场的需求主要来自普速铁路，而普速铁路在升级市场需求相对较小。自 2018 年开始，高

铁轨道交通控制系统逐步进入更新升级周期，目前京津城际铁路已由公司完成升级改造，

未来升级改造市场将大有可为。 

图 23：2009 年后高速铁路营业里程显著提升 

 

资料来源：wind、中国铁路总公司、申万宏源研究 

 

图 24：京津城际铁路：国内首条高速铁路  图 25：京津城际铁路控制系统已由公司负责升级 

 

 

 

资料来源：中国政府网、申万宏源研究  资料来源：新浪微博、申万宏源研究 

 

预计每年高铁控制系统更新需求在 70-85 亿元。根据公司目前已实施的高铁控制系统

更新升级项目收入估算，高铁控制系统每公里更新升级收入约为 250-300 万元，同时假设

当年新增营业线路在十年后进入更新升级周期，则从 2019 年至 2028 年期间高铁更新升级
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市场容量合计约为 708-850 亿元，平均每年因更新升级带来的市场需求约为 70-85 亿元，

预计未来三年高铁更新升级市场容量每年将在 50 亿元以上，市场规模较为可观。 

表 5：预计每年高铁控制系统更新需求在 65-79 亿元 

新增年

份 

更新年

份 

新增/更新高铁营业里程

（公里） 

每公里收入下限（万

元） 

每公里收入上限（万

元） 

总收入下限（亿

元） 

总收入上限（亿

元） 

2009 2019E 2,027.2 250 300 50.68 60.82 

2010 2020E 2,434.7 250 300 60.87 73.04 

2011 2021E 1,467.6 250 300 36.69 44.03 

2012 2022E 2,755.0 250 300 68.88 82.65 

2013 2023E 1,672.0 250 300 41.80 50.16 

2014 2024E 5,428.0 250 300 135.70 162.84 

2015 2025E 3,382.0 250 300 84.55 101.46 

2016 2026E 3,142.0 250 300 78.55 94.26 

2017 2027E 2,184.0 250 300 54.60 65.52 

2018 2028E 3,836.0 250 300 95.90 115.08 

资料来源：Wind、招股说明书、申万宏源研究 

预计每年普速列车控制系统更新需求在 17 亿元。普速列车控制系统更新周期长，一般

在 15 年左右，根据公司已实施的普速铁路控制系统更新升级项目估算，普速铁路控制系统

每公里更新升级造价约为 100 万元以上，同时假设当年新增营业线路在十五年后进入更新

升级周期，则从 2019 年至 2025 年期间普速铁路更新升级市场容量合计约为 120 亿元，

年化 17 亿元。 

表 6：预计每年普速列车控制系统更新需求在 17 亿元 

新增年度 更新年度 新增普速铁路营业里程（公里） 每公里收入（万元） 总收入（亿元） 

2004 2019E 1,433.0 100 14.33 

2005 2020E 1,203.0 100 12.03 

2006 2021E 1,605.0 100 16.05 

2007 2022E 678.0 100 6.78 

2008 2023E 1,047.5 100 10.48 

2009 2024E 3,548.3 100 35.48 

2010 2025E 2,473.7 100 24.74 

资料来源：Wind、招股说明书、申万宏源研究 

 

3. 行业竞争格局稳定，研发能力夯实公司地位 

3.1 全球竞争格局稳定，公司多领域行业领先 

全球竞争格局稳定。国内主要竞争对手有铁科院、和利时、交控科技、众合科技，国

际竞争对手主要有阿尔斯通、西门子、日立、庞巴迪，行业竞争格局稳定。 

表 7：全球竞争格局稳定 

类型 公司 描述 

国内 铁科院 铁科院始建于 1950 年，是集科技创新、技术服务、成果转化、咨询监理、检测认证、人才培养等业



17

 

新股分析 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第17页 共24页                        简单金融 成就梦想 

竞争

对手 

务为一体的大型科技型企业。铁科院下属通信信号研究所，是一家在铁路通信信号技术领域具有科研、

开发、生产、销售、服务整体功能的高科技企业，具有信息系统集成及服务一级资质 

和利时 
和利时始创于 1993 年，是自动化与信息技术解决方案供应商。目前该公司员工 3,500 余人，业务遍

及海内外。该公司的业务集中在工业自动化、轨道交通自动化和医疗自动化三个领域 

交控科技 

交控科技成立于 2009 年 12 月，面向公众提供高效、可靠、低耗能的轨道交通控制设备以及全生命周

期的技术服务，产品涵盖基础的 CBTC 系统、兼容多种信号制式的互联互通系统、GOA4 等级的全自

动运行系统等 

众合科技 

众合科技创始于 1999 年，以智慧交通的 EPC 业务模式+节能环保以运营服务为核心的业务模式，在

中国提供以自主信号系统为核心的全球轨道交通整体解决方案、节能环保整体解决方案以及单晶硅材

料制造商 

国际

竞争

对手 

阿尔斯通 

阿尔斯通是为全球基础设施和工业市场提供部件、系统和服务的主要供应商之一。阿尔斯通为铁路运

营商和基础设施管理人员提供控制和信息系统以及车载和在轨设备，优化了城市网络效率，满足客户

对集成的不断增长的需求。 

西门子 

西门子业务遍及全球 200 多个国家，专注于电气化、自动化和数字化领域，其业务范围涵盖了从铁路

与公路交通运营控制系统，牵引供电，到城轨、区域与干线交通车辆，从机场物流到邮政自动化等多

个方面 

日立 
日立是来自日本的全球 500 强综合跨国集团，从铁路车辆的设计和制造开始，通过运行管理、监控、

信息服务、维护保养到铁路及机场的管理控制等，提供全面的交通解决方案 

庞巴迪 
庞巴迪在公务飞机、商用飞机和特种飞机市场领域提供航空产品及服务，同时全面的铁路及轨道运输

解决方案，业务覆盖 27 个国家/地区 

  

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

高铁领域覆盖里程世界第一，城轨领域国内中标率第一。在高速铁路领域，截至 2018

年末，公司的高速铁路控制系统核心产品及服务所覆盖的总中标里程居世界第一。截至

2018 年末，按照国内高速铁路控制系统集成项目累计中标里程统计，公司的中标里程覆盖

率超过 60%。公司生产的高速铁路控制系统核心设备，如轨道电路、调度集中系统、计算

机联锁、CTCS-3 车载自动防护系统、无线闭塞中心和列控中心等均拥有领先的市场份额。

同时，公司在中国城市轨道交通市场也拥有显著的领先地位，根据交控科技招股书数据，

公司 2018 年城轨中标线路市占率国内第一。 

表 8：城市轨道交通信号系统国内企业市占率（以中标线路计算） 

公司 中标情况 2016 年 2017 年 2018 年 

中国通号 
中标线路（条） 6 12 9 

中标率 35.29% 41.38% 34.62% 

交控科技 
中标线路（条） 1 7 8 

中标率 5.88% 24.14% 30.77% 

恩瑞特 
中标线路（条） 2 1 3 

中标率 11.76% 3.45% 11.54% 

电气泰雷兹 
中标线路（条） 4 2 2 

中标率 23.53% 6.90% 7.69% 

众合科技 
中标线路（条） 2 6 1 

中标率 11.76% 20.69% 3.85% 

全国公开招标正线线路（条） 17 29 26 

资料来源：交控科技招股说明书、申万宏源研究 注：中国通号中标线路包含通号国铁和卡斯柯 
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3.2 注重研发以人为本，研发实力夯实公司地位 

以研发为核心，每年研发投入 10 亿以上。轨交控制系统科技含量高，技术更新快，因

此需要不断投入研发，公司十分注重研发投入，为维持领先的市场地位以及对运输安全和

效率的要求，公司已投入大量资源进行技术研发，2016 年度、2017 年度及 2018 年度，

公司的研发投入分别为 10.5 亿元、11.8 亿元及 13.8 亿元，分别占公司同期营业收入的比

重为 3.53%、3.41%及 3.45%。 

表 9：近三年公司研发投入均在 10 亿元以上，多为费用化支出（单位：亿元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

费用化研发投入 10.50 11.80 13.24 

资本化研发投入 - - 0.56 

研发投入合计 10.50 11.80 13.80 

营业收入 297.70 345.86 400.13 

研发投入占营业收入比例 3.53% 3.41% 3.45% 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

以人才为基石，研发人员占比 19%。公司研发费用中用于人员工资的比例达 62%，反

映出公司注重研发人才培养。截至 2018 年 12 月 31 日，公司共有 3,676 名员工从事科技

研发工作，占员工总人数的 19.13%，其中 58.60%的科研人员拥有本科学历，33.24%的

科研人员拥有研究生学历，1.17%的科研人员拥有博士学历，692 人拥有高级职称及 11 名

专家享受国务院颁发的国家特殊津贴。公司的研发人员曾多次获得荣誉称号，其中 27 人获

詹天佑铁道科学技术奖（包括 1 人获詹天佑贡献奖，5 人获詹天佑成就奖）及 66 人获茅以

升铁道工程师奖。 

图 26：2018 年研发费用中 62%用于研发人员工资  图 27：公司员工中研发人员占比 19% 

 

 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究  资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

研发实力强大，拥有多个国家级、省部级实验中心。公司是中国轨道交通控制系统设

备制式、技术标准及产品标准的归口单位。公司牵头参与了 CTCS 中国列车运行控制系统

标准的制定与核心技术的研发，并承担了多项国家级重大科研项目。公司现阶段主要核心

技术均来源于自主研发，并拥有相关核心技术的知识产权。截至 2018 年末，公司拥有省部

级重点实验室、工程技术研究中心(工程研究中心/实验室)6 个，国家企业技术中心 1 个，

科研实验室 80 余个。 
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表 10：公司拥有大量研发机构，研发实力强大 

研发中心 数目 

省部级重点实验室 6 个 

国家企业技术中心 1 个 

国家工业设计中心 1 个 

省级企业技术中心 15 个 

院士专家工作站 6 个 

博士后科研流动工作站 3 个 

科研实验室 80 余个 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

3.3 60 余年行业积累，有效把握下游客户需求 

公司下游客户相对集中，用户粘性强。2016 年度、2017 年度及 2018 年度，公司前

五大客户收入分别占营业收入的 57.90%、46.76%及 39.29%，公司的主要客户为中国铁

路总公司、各客专公司及各城市轨道交通公司。由于公司产品完备、竞争力强，获得了诸

多国内重要的大客户认可，60 余年行业积累有效把握下游客户需求，未来行业有望进一步

向头部集中。 

表 11：下游客户相对集中 

2018 年 2017 年 2016 年 

序号 客户名称 营收占比 客户名称 营收占比 客户名称 营收占比 

1 中国铁路总公司 24.21% 中国铁路总公司 33.18% 中国铁路总公司 39.92% 

2 
中国铁道建筑集

团有限公司 
9.31% 

中国铁道建筑集

团有限公司 
6.26% 

中国铁道建筑集

团有限公司 
8.04% 

3 
中国铁路工程集

团有限公司 
2.46% 

中国铁路工程集

团有限公司 
3.81% 

中国铁路工程集

团有限公司 
4.73% 

4 
郑州市城乡建设

委员会 
1.96% 

六盘水梅花山生

态文化旅游发展

有限公司 

1.82% 

六盘水梅花山生

态文化旅游发展

有限公司 

2.73% 

5 
郑州发展投资集

团有限公司 
1.34% 

郑州发展投资集

团有限公司 
1.68% 

郑州发展投资集

团有限公司 
2.48% 

前五大客户合计 39.29%   46.76%  57.90% 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

4. 盈利预测 

经过我们分析预测，预计 2019-2021 年营业收入分别为 454.79/510.28/573.28 亿元，

同比+13.7%/+12.2%/+12.3%。预计归母净利润分别为 38.34/41.77/45.35 亿元，同比

+12.5%/+8.9%/+8.6%，对应每股收益分别为 0.36/0.39/0.43 元/股，预计 2019-2021

毛利率 22.2%/21.8%/21.4%，预计 ROE 分别为 9.5%/9.3%/9.2%。 

表 12：公司盈利预测简表 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 34,589 40,013 45,479 51,028 57,328 
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同比增长率（%） 16.2 15.7 13.7 12.2 12.3 

归母净利润（百万元） 3222.48 3,409 3,834 4,177 4,535 

同比增长率（%） 5.8 5.8 12.5 8.9 8.6 

每股收益（元/股） 0.37 0.39 0.36 0.39 0.43 

毛利率（%） 24.66 22.7 22.2 21.8 21.4 

ROE（%） 13.4 11.8 9.5 9.3 9.2 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

根据各项业务情况拆分汇总得到公司财务预测数据。具体预测假设如下： 

轨道交通控制系统： 

1）设计集成业务：设计集成业务属于前端业务，根据目前铁路和城轨投资规划，预计

2019-2021 年投资平稳增长，保守假设增速为 5%； 

2）设备制造：设备制造业务保持良好增长态势，预计 2019-2021 年增速为 10%； 

3）系统交付：预计 2019-2021 年时系统交付的高峰期，假设 2019-2021 年增速分别

为 20%、15%、15%； 

工程总承包：  

公司“一业为主，相关多元”发展战略公司目前有效实施，2017、2018 两年快速增

长，预计 2019-2021 年仍然保持较快增速，保守假设增速为 15%。 

其他业务：假设增速为 0%，毛利率与 2018 年保持不变。 

 

表 13：公司业务拆分明细 

项目（百万元）  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 营业收入 29,756.07 34,588.66 40,012.36 45,479.03 51,028.22 57,328.36 

 YOY  16.24% 15.68% 13.66% 12.20% 12.35% 

 营业成本 21,969.48 26,057.55 30,931.73 35,404.66 39,922.03 45,067.13 

 毛利率 26.17% 24.66% 22.69% 22.15% 21.76% 21.39% 

轨交控制系统        

合计 
营业收入 23,769.00 24,741.22 28,422.04 32,159.17 35,719.37 39,732.19 

YOY  4.09% 14.88% 13.15% 11.07% 11.23% 

设计集成 

营业收入 8,059.48 8,661.50 8,563.09 8,991.24 9,440.81 9,912.85 

YOY  7.47% -1.14% 5% 5% 5% 

营业成本 4,835.87 5,108.87 5,555.43 5,833.20 6,124.86 6,431.10 

毛利率 40.00% 41.02% 35.12% 35.12% 35.12% 35.12% 

设备制造 

营业收入 7,219.37 5,852.42 6,628.18 7,291.00 8,020.10 8,822.11 

YOY  -18.93% 13.26% 10% 10% 10% 

营业成本 4,468.44 3,359.36 3,766.09 4,142.70 4,556.97 5,012.67 

毛利率 38.10% 42.60% 43.18% 43.18% 43.18% 43.18% 

系统交付 

营业收入 8,490.15 10,227.30 13,230.77 15,876.92 18,258.46 20,997.23 

YOY  20.46% 29.37% 20% 15% 15% 

营业成本 7,395.28 8,915.57 11,597.62 13,917.14 16,004.72 18,405.42 

毛利率 12.90% 12.83% 12.34% 12.34% 12.34% 12.34% 

工程总承包        
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 营收 5,753.07 9,646.44 11,530.32 13,259.87 15,248.85 17,536.18 

 YOY  67.67% 19.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

 营业成本 5,083.24 8,513.27 9,993.47 11,492.49 13,216.36 15,198.82 

 毛利率 11.64% 11.75% 13.33% 13.33% 13.33% 13.33% 

其他        

 营业收入 234.00 201.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

 YOY  -14.10% -70.15% 0% 0% 0% 

 营业成本 186.65 160.48 19.12 19.12 19.12 19.12 

 毛利率 20.24% 20.16% 68.13% 68.13% 68.13% 68.13% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

公司盈利能力良好，A 股存在可比公司，并且公司已在 H 股上市，我们采用可比公司

PE 估值法及 AH 溢价率进行估值。由于公司业务最主要分为两部分，因此我们使用分部估

值的方法分别对轨道交通控制系统和工程总承包进行估值。轨道交通控制系统业务我们选

取了中国中车、康尼机电、众合科技作为可比公司，工程总承包业务我们选取了中国交建

和中国中铁作为可比公司。 

PE 法：2019 年预计轨道交通控制系统与工程总承包的毛利润贡献比为 82：18，2019

年归母净利润预计 38.34 亿元，对应轨道交通控制系统对应可比公司 PE 均值为 17X，对应

市值为 534.53 亿元，同理，工程总承包 2019 年对应可比公司 PE 均值为 8X，对应市值为

55.22 亿元，两项业务合计市值为 589.74 亿元。此外，考虑到公司是国内最大的轨道交通

控制系统龙头，建议给予 5%的溢价，则公司对应市值 619 亿元。 

表 14：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
2019/7/18 归母净利润（亿元） PE 

总市值（亿元） 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601766.SH 中国中车 2,230 113.05 131.53 148.18 162.66 20 17 15 14 

603111.SH 康尼机电 51 -31.51 3.14 3.72 4.26 -2 16 14 12 

000925.SZ 众合科技 39 0.27 1.59 2.54 2.98 145 25 15 13 

均值 - - - - - 28 17 15 14 

601390.SH 中国中铁 1,471 171.98 197.59 220.68 246.18 9 7 7 6 

601800.SH 中国交建 1,774 196.80 223.79 247.89 275.05 9 8 7 6 

均值 - - - - - 9 8 7 6 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  注：归母净利润为 Wind 一致预期，均值 PE 计算采用整体法，即 PE=Σ市值/Σ归母净利润 

 AH 溢价率：由于公司已在 H 股上市，目前股价 5.37 元（2019/7/18），参考中国

中车 AH 股 144%溢价率，我们保守给与公司 20%溢价，对应公司股价 5.37 元，市值为

682.42 亿元。 

综上，我们认为公司合理市值区间为 619-682 亿元，对应股价 5.85-6.44 元。 

新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日新股具有明显的溢价特征，按照可比

行业/公司统计：溢价率在-3%-10%，因此公司上市初期有可能的价格波动区间为

5.67-7.09 元。 
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5. 附表 

 

表 15：合并损益表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入  34,586 40,013 45,479 51,028 57,328 

营业收入 34,586 40,013 45,479 51,028 57,328 

营业总成本 30,628 35,702 40,627 45,716 51,535 

营业成本  26,058 30,932 35,405 39,924 45,066 

税金及附加  222 256 291 326 366 

销售费用 693 702 797 895 1,005 

管理费用  2,217 2,463 2,799 3,141 3,529 

研发费用  1,180 1,324 1,604 1,688 1,896 

财务费用  99 -86 -261 -258 -327 

资产减值损失 161 0 -9 0 0 

信用减值损失 0 113 0 0 0 

其他收益 181 172 172 172 172 

投资收益  47 55 55 55 55 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

资产处置收益 1 -4 -4 -4 -4 

营业利润  4,186 4,533 5,074 5,535 6,016 

营业外收支 24 -13 12 7 2 

利润总额  4,210 4,520 5,086 5,542 6,018 

所得税  773 803 905 987 1,072 

净利润  3,437 3,717 4,181 4,555 4,946 

少数股东损益  215 308 347 378 410 

归属于母公司所有者的净利润 3,222 3,409 3,834 4,177 4,535 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

表 16：合并现金流量表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润  3,437 3,717 4,181 4,555 4,946 

加：折旧摊销减值 674 532 318 578 828 

财务费用 29 -53 -261 -258 -327 

非经营损失 -127 -119 -51 -51 -51 

营运资本变动 -5,003 18,201 -9,641 -1,899 562 

其它 104 -23,864 0 0 0 

经营活动现金流 -886 -1,587 -5,453 2,926 5,957 

资本开支 1,310 1,027 2,504 2,504 2,504 

其它投资现金流 -235 -385 55 55 55 

投资活动现金流 -1,729 -642 -2,449 -2,449 -2,449 

吸收投资 135 2,852 10,620 0 0 

负债净变化 821 526 -61 309 309 
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支付股利、利息 1,097 1,728 -261 -258 -327 

其它融资现金流 0 -28 -2,800 0 0 

融资活动现金流 -140 1,622 8,019 567 637 

净现金流  -2,825 -557 117 1,044 4,144 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

表 17：合并资产负债表 

百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 49,069 65,315 75,083 78,025 81,608 

现金及等价物 13,067 11,712 11,830 12,873 17,018 

应收款项 14,469 17,692 18,822 20,748 23,005 

存货净额 21,016 4,087 12,607 12,579 9,761 

合同资产 0 30,941 30,941 30,941 30,941 

其他流动资产 516 883 883 883 883 

长期投资 1,159 1,660 1,660 1,660 1,660 

固定资产 4,323 4,574 6,762 8,699 10,387 

无形资产及其他资产 6,694 8,129 8,114 8,098 8,083 

资产总计  61,245 79,679 91,619 96,483 101,738 

流动负债 34,474 47,632 47,261 47,261 47,261 

短期借款  1,374 1,488 1,118 1,118 1,118 

应付款项  30,828 37,672 37,672 37,672 37,672 

其它流动负债  2,272 8,472 8,472 8,472 8,472 

非流动负债 1,546 1,775 2,084 2,393 2,702 

负债合计  36,020 49,406 49,345 49,654 49,964 

股本  8,790 8,790 10,590 10,590 10,590 

其他权益工具 0 2,800 0 0 0 

资本公积 7,410 7,409 16,229 16,229 16,229 

其他综合收益 -228 -248 -248 -248 -248 

盈余公积 893 1,104 1,342 1,602 1,883 

未分配利润 6,892 8,680 12,277 16,195 20,449 

少数股东权益  1,206 1,364 1,710 2,088 2,498 

股东权益 25,225 30,272 42,273 46,829 51,774 

负债和股东权益合计 61,245 79,679 91,619 96,483 101,738 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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