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证券研究报告 

2015 年 4 月 22 日 

辉煌科技 
  

在手订单充裕，高增长势头有望延续  

  业绩回顾      
 

维持  

 
推荐  

业绩低于预期 

辉煌科技 2014 年实现收入 5.3 亿元，同比增长 35.6%，实现归母
净利润 9,901 万元，同比增长 40.7%，对应 EPS 为 0.26 元。公司
同时公告 1Q15 业绩，实现收入 7,217 万元，同比增长 36.0%，
实现归母净利润 400 万元，同比下降 7.4%，对应 EPS 0.01 元，
均低于预期。公司同时公告每十股派 0.3 元的利润分配计划。 

规模效应带来盈利能力提升：因收入规模扩大，2014 年公司毛利
率提升 1.0ppt 至 46.4%，三项费用率下降 6.3ppt 至 24.3%；因
增值税返还减少，2014 年净利润率仅小幅提升 0.7ppt。因铁路行
业季节性原因，1Q15 收入规模较小，费用率变化并不具代表性。 

经营活动现金流维持稳健：2014 年公司实现经营活动现金流
4,495 万元，1Q15 经营活动现金流小幅净流出，总体维持稳健。 

发展趋势 

在手订单充裕：2014 年公司新签合同 7.96 亿元，2014 年底在手
订单 7.22 亿元，约为 2014 年收入的 1.4x。考虑到 2015 年我国
铁路固定资产投资仍将维持在 8,000 亿元以上，铁路竣工里程保
持 8,000 公里以上高位运行，公司主营业务有望保持高速增长。 

海外拓展实现突破：2014 年公司城轨信号维护支持系统（MSS）、
城轨列车自动监控系统（ATS）、闭路电视监控系统（CCTV）中标
尼日利亚阿布贾城轨项目，智能电源、电码化隔离设备中标尼日
利亚及埃塞俄比亚铁路项目，未来进一步海外拓展值得期待。 

期待外延扩张更进一步：2014 年公司收购国铁路阳剩余股权、参
股飞天联合进军铁路 WiFi 业务，并投资设立了产业并购基金，我
们看好公司未来进一步外延扩张的发展方向。 

盈利预测调整 

下调公司 2015 年盈利预测 19.2%至 0.37 元，并引入 2016 年盈
利预测 0.45 元，分别对应同比增长 40%和 22%。  

估值与建议 

当前股价下，公司对应 2015/16年盈利预测分别为 57.2x和 46.9x，
估值合理。维持公司“推荐”评级及目标价 22.5 元，对应 2016
年 50x 目标 P/E。 

风险 

行业支持政策低于预期等。 

 

   

   

  
 

股票代码  002296.SZ 

最新收盘价  人民币 21.12 

目标价  人民币 22.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 22.65~13.24 

总市值(亿)  人民币 80 

30 日日均成交额(百万)  人民币 486.54 

发行股数(百万)  377 

其中：自由流通股(%)  58 

30日日均成交量(百万股)  22.83 

主营行业  机械  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 388 526 684 817 

    增速 31.8% 35.6% 30.2% 19.5% 

归属母公司净利润 70 99 139 170 

    增速 288.0% 40.7% 40.4% 22.0% 

每股净利润 0.19 0.26 0.37 0.45 

每股净资产 3.99 3.68 4.03 4.39 

每股股利 0.16 0.03 0.09 0.09 

每股经营现金流 0.18 0.12 0.18 0.11 

市盈率 113.0 80.3 57.2 46.9 

市净率 5.3 5.7 5.2 4.8 

EV/EBITDA 69.4 51.9 36.0 30.2 

股息收益率 0.8% 0.1% 0.4% 0.4% 

平均总资产收益率 4.8% 5.3% 6.6% 7.1% 

平均净资产收益率 6.3% 6.9% 9.6% 10.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 388 526 684 817 

  营业成本 212 282 353 429 

  营业税金及附加 4 6 8 9 

  营业费用 23 25 29 33 

  管理费用 91 103 131 151 

  财务费用 4 -1 13 17 

  其他 4 6 7 7 

  营业利润 38 91 129 156 

  营业外收支 41 24 32 40 

  利润总额 79 115 161 196 

  所得税 -4 15 21 25 

  少数股东损益 12 1 1 1 

  归属母公司净利润 70 99 139 170 

  EBITDA 102 137 199 241 

资产负债表     

  货币资金 878 841 1,051 946 

  应收账款及票据 454 544 681 912 

  预付款项 18 22 28 34 

  存货 180 180 226 274 

  其他流动资产 -18 -16 -21 -26 

  流动资产合计 1,512 1,571 1,964 2,140 

  固定资产及在建工程 109 89 95 87 

  无形资产及其他长期资产 17 55 58 61 

  非流动资产合计 299 356 346 333 

  资产合计 1,811 1,928 2,310 2,473 

  短期借款 0 0 20 0 

  应付账款及票据 285 301 380 496 

  其他流动负债 0 27 0 0 

  流动负债合计 285 328 400 496 

  应付长期债券 0 0 250 250 

  非流动负债合计 25 211 393 325 

  负债合计 310 540 793 821 

  股东权益合计 1,501 1,388 1,517 1,652 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 1,811 1,928 2,310 2,473 

现金流量表     

  净利润 70 99 139 170 

  折旧和摊销 20 22 25 28 

  营运资本变动 1 74 104 164 

  其他 -39 -3 -7 -8 

  经营活动现金流 66 45 68 43 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 -6 -219 -7 -6 

  投资活动现金流 -6 -219 -7 -6 

  股权融资 693 0 0 0 

  银行借款 -151 214 173 -90 

  其他 9 1 0 0 

  筹资活动现金流 546 138 148 -141 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 607 -35 209 -104 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 31.8% 35.6% 30.2% 19.5% 

  营业利润 8.9% 142.0% 41.8% 20.9% 

  EBITDA 89.9% 34.5% 45.1% 20.8% 

  净利润 288.0% 40.7% 40.4% 22.0% 

盈利能力     

  毛利率 45.4% 46.4% 48.4% 47.5% 

  营业利润率 9.7% 17.3% 18.9% 19.1% 

  EBITDA 利润率 26.3% 26.1% 29.1% 29.4% 

  净利润率 18.2% 18.8% 20.3% 20.8% 

偿债能力     

  流动比率 5.30 4.79 4.91 4.32 

  速动比率 4.67 4.24 4.34 3.76 

  现金比率 3.08 2.56 2.62 1.91 

  资产负债率 17.1% 28.0% 34.3% 33.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 4.8% 5.3% 6.6% 7.1% 

  净资产收益率 6.3% 6.9% 9.6% 10.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.19 0.26 0.37 0.45 

  每股净资产（元） 3.99 3.68 4.03 4.39 

  每股股利（元） 0.16 0.03 0.09 0.09 

  每股经营现金流（元） 0.18 0.12 0.18 0.11 

估值分析     

  市盈率 113.0 80.3 57.2 46.9 

  市净率 5.3 5.7 5.2 4.8 

  EV/EBITDA 69.4 51.9 36.0 30.2 

  股息收益率 0.8% 0.1% 0.4% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
河南辉煌科技股份有限公司是我国铁路信息化建设领军企业，铁路信息化建设滞后于铁路固定资产投资 1 年，公司 2015 年有望迎来
高速增长，同时公司新产品道岔融雪系统、管理信息系统等有望放量；公司积极布局地铁业务，实现国铁+地铁的双轮驱动发展，已
发力介入地铁监控系统及售检票系统等领域，其市场容量为公司目前产品的 2 倍以上；此外，公司 2014 年收购国铁路阳剩余股权，
实现对国铁路阳的全资控股，具备资本运作的成功经验，公司已成立并购产业基金，未来持续外延扩张值得期待。  
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图表 1: 公司分季度收入及增速 图表 2: 公司分季度毛利率 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 公司分季度三项费用率 图表 4: 公司分季度净利率 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5: 公司分季度应收账款余额 图表 6: 公司分季度存货余额 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 7: 公司分季度应付账款余额 图表 8: 公司分季度经营活动现金流 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 9: 季度业绩分析表 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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(百万元)

(人民币百万元) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15

营业收入 57             69                 64               197            53         101        82               290               526      72         

YoY(%) 39.5% 29.4% -3.7% 48.2% -7.0% 45.2% 28.0% 47.1% 35.6% 36.0%

(QoQ growth) -57.1% 21.6% -7.7% 207.8% -73.1% 89.9% -18.7% 253.7% -75.1%

营业成本 29             34                 33               116            22         60          50               150               282      37         

营业税金及附加 0               1                   1                 2                0            1            1                 4                   6           0           

毛利 28             36                 31               81              31         41          32               140               244      35         

(YoY growth) 35.0% 20.5% 3.9% 24.9% 8.3% 15.0% 4.4% 72.5% 38.6% 14.9%

(QoQ growth) -56.3% 25.8% -13.9% 163.9% -62.1% 33.6% -21.9% 336.3% -74.8%

销售费用 5               6                   6                 6                5            5            6                 9                   25         5           

管理费用 19             23                 20               30              21         21          22               38                 103      25         

财务费用 2               1                   1                 0                -1          -1           2                 -1                  -1          1           

公允价值变动收益 -            -               -             -             -        -         -             -                -       -       

资产减值损失 -0              1                   -0                15              -1          -4           4                 20                 19         1           

投资收益 -            -               -             -             -        -         -             -                -       -       

营业利润 3               4                   3                 27              6            19          -4                70                 91         3           

(YoY growth) -251.1% -39.4% -47.5% 17.5% 125.0% 352.7% -223.3% 156.6% 142.0% -51.9%

(QoQ growth) -87.9% 44.9% -18.7% 723.7% -77% 191.4% -122.2% -1813.9% -96%

营业外收入 2               11                 2                 27              0            5            10               9                   25         3           

营业外支出 0               0                   0                 -0               0            -0           0                 0                   0           0           

利润总额 4               15                 5                 54              6            24          6                 80                 115      6           

归属于母公司股东净利润 2               9                   4                 56              4            19          7                 68                 99         4           

(YoY growth) -134.8% -48818.9% -25.7% 223.4% 165.2% 125.9% 79.3% 21.2% 40.6% -7.4%

(QoQ growth) -90.6% 425.2% -52.5% 1280.3% -92% 347.4% -62.3% 833.1% -94%

总股本（百万股） 178           178              178            222            222       222        222            377               377      377      

摊薄每股收益(元) 0.01 0.05 0.02 0.25 0.02 0.09 0.03 0.18 0.26 0.01

毛利率 49.8% 51.5% 48.0% 41.2% 58.0% 40.8% 39.2% 48.3% 46.4% 49.0%

销售费用率 8.6% 8.6% 9.6% 3.1% 8.9% 5.4% 7.0% 3.2% 4.8% 6.6%

管理费用率 32.7% 32.8% 31.8% 15.1% 40.2% 20.9% 27.4% 13.1% 19.6% 35.0%

财务费用率 3.4% 1.3% 1.2% 0.1% -1.4% -1.0% 2.9% -0.4% -0.1% 1.6%

营业利润率 4.9% 5.9% 5.2% 13.9% 12.0% 18.4% -5.0% 24.2% 17.3% 4.2%

净利润率 2.9% 12.3% 6.4% 28.5% 8.1% 19.2% 8.9% 23.5% 18.8% 5.5%

营业收入占全年比重 15% 18% 17% 51% 10% 19% 16% 55% 100% n.a.

净利润占全年比重 2% 12% 6% 80% 4% 20% 7% 69% 100% n.a.
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图表 10: 盈利预测调整表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 11: 公司历史 P/E P/B Band 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

单位：百万元 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E

营业收入 626                  684              817              9.3% n.a.

营业成本 328                  353              429              7.7% n.a.

营业税金及附加 6                       8                   9                   24.7% n.a.

毛利 298                  331              388              11.0% n.a.

销售费用 31                    29                33                -6.0% n.a.

管理费用 125                  131              151              4.9% n.a.

财务费用 -10                   13                17                -229.5% n.a.

营业利润 148                  129              156              -12.7% n.a.

净利润 172                  139              170              -19.2% n.a.

毛利率 47.7% 48.4% 47.5% 0.8% n.a.

销售费用率 5.0% 4.3% 4.0% -0.7% n.a.

管理层费用率 20.0% 19.2% 18.5% -0.8% n.a.

财务费用率 -1.6% 1.9% 2.0% 3.6% n.a.

净利率 27.5% 20.3% 20.8% -7.2% n.a.
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图表 12: 可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

货币 股价 市值

2015/4/22 (百万美元） 13A 14A/E 15E 13A 14A/E 15A/E 13A 14A/E 15E

铁路设备

和利时自动化 HOLI.O USD 22.9 1,331 1.00    1.51       1.71   22.9 15.1 13.4 3.2 2.7 2.3

鼎汉技术 300011.SZ RMB 30.2 2,576 0.11    0.34       0.68   277.0 89.5 44.2 20.3 8.7 7.4

永贵电器 300351.SZ RMB 31.8 1,751 0.19    0.34       0.45   164.9 94.0 70.2 5.4 4.9 4.4

辉煌科技 002296.SZ RMB 21.1 1,298 0.19    0.26       0.37   113.0 80.3 57.2 5.5 5.7 5.2

世纪瑞尔 300150.SZ RMB 30.7 1,352 0.24    0.46       0.63   126.5 66.3 48.7 6.0 5.9 5.5

平均值 124.0 62.5 43.3 7.8 5.6 5.0

中值 124.0 62.5 43.3 7.8 5.6 5.0

工程机械

三一重工 600031.SH RMB 11.6 14,356 0.38    0.09       0.13   30.3 124.0 91.0 3.7 3.7 3.6

中联重科-A 000157.SZ RMB 8.2 9,405 0.50    0.08       0.10   16.4 105.8 80.6 1.5 1.5 1.5

中联重科-H 1157.HK HKD 5.7 9,405 0.64    0.10       0.13   8.9 58.9 45.0 0.8 0.8 0.8

柳工 000528.SZ RMB 15.3 2,802 0.30    0.18       0.29   51.2 86.5 52.7 1.8 1.8 1.8

安徽合力 600761.SH RMB 17.5 1,757 0.81    0.92       1.03   21.5 18.9 16.9 3.2 2.8 2.5

平均值 25.7 78.9 57.3 2.2 2.1 2.0

中值 21.5 86.5 52.7 1.8 1.8 1.8

工业节能装备

开山股份 300257.SZ RMB 54.5 3,814 0.82    1.23       1.63   66.6 44.2 33.4 7.3 6.5 5.8

南方泵业 300145.SZ RMB 33.0 1,414 0.61    0.75       1.01   54.2 44.0 32.7 6.8 6.0 5.2

隆华节能 300263.SZ RMB 28.7 1,792 0.30    0.55       0.70   96.6 51.7 41.1 7.7 6.8 6.0

陕鼓动力 601369.SH RMB 11.3 3,019 0.56    0.32       0.33   20.2 35.3 34.0 3.0 3.0 3.0

平均值 59.4 43.8 35.3 6.2 5.6 5.0

中值 60.4 44.1 33.7 7.1 6.3 5.5

智能装备

机器人 300024.SZ RMB 54.8 5,859 0.38    0.60       0.80   143.7 91.7 69.0 21.6 17.7 14.3

长荣股份 300195.SZ RMB 30.2 1,680 1.00    1.15       1.34   30.1 26.3 22.5 3.1 2.9 2.7

博实股份 002698.SZ RMB 32.8 2,143 0.52    0.54       0.71   63.4 60.6 45.8 8.9 8.0 7.0

平均值 79.1 59.5 45.8 11.2 9.6 8.0

中值 63.4 60.6 45.8 8.9 8.0 7.0

第三方检测

聚光科技 300203.SZ RMB 37.7 2,786 0.36    0.48       0.61   105.4 78.3 61.4 8.7 8.1 7.5

华测检测 300012.SZ RMB 24.7 1,534 0.41    0.53       0.70   60.8 46.2 35.4 9.2 8.0 6.8

平均值 83.1 62.3 48.4 9.0 8.0 7.1

中值 83.1 62.3 48.4 9.0 8.0 7.1

油气及能源装备

杰瑞股份 002353.SZ RMB 41.3 6,468 1.03    1.26       1.23   40.0 32.8 33.6 9.8 5.1 4.4

中集安瑞科 3899.HK HKD 8.8 2,186 0.63    0.65       0.69   13.8 13.5 12.7 2.7 2.3 1.9

金卡股份 300349.SZ RMB 37.8 1,109 0.65    0.76       0.90   58.4 49.7 41.9 9.1 7.8 6.7

平均值 37.4 32.0 29.4 7.2 5.1 4.3

中值 40.0 32.8 33.6 9.1 5.1 4.4

船舶与海洋工程

中国重工 601989.SH RMB 13.5 40,571 0.19 0.22 0.27 71.3 62.2 49.4 5.0 4.5 4.2

中国船舶 600150.SH RMB 54.3 12,218 0.03    0.08       0.38   1,893.8 646.1 143.5 4.3 4.3 4.2

中集集团 000039.SZ RMB 27.4 9,520 0.74    0.84       1.04   37.2 32.7 26.3 3.9 3.6 2.9

中集集团-H 2039.HK HKD 21.5 9,520 0.94 1.05 1.30 22.8 20.5 16.6 2.4 2.3 1.7

潍柴重机 000880.SZ RMB 16.4 740 0.14 0.21 0.42 117.3 78.2 39.1 3.8 3.6 3.4

平均值 62.1 48.4 32.8 3.8 3.5 3.0

中值 54.3 47.4 32.7 3.8 3.6 3.1

其他机械

豪迈科技 002595.SZ RMB 25.2 3,283 0.79    1.20       1.57   31.8 20.9 16.0 2.2 2.0 1.7

新界泵业 002532.SZ RMB 16.2 848 0.38    0.27       0.38   42.7 59.0 42.8 5.1 4.8 4.4

美亚光电 002690.SZ RMB 59.3 3,272 0.62    0.78       1.04   96.5 75.7 57.3 13.2 11.7 10.2

平均值 48.0 44.5 33.8 6.0 5.4 4.8

中值 37.2 40.6 30.9 4.4 4.0 3.6

农业机械

第一拖拉机 0038.HK HKD 7.8 2,028 0.29    0.33       0.42   27.2 23.3 18.6 1.2 1.2 1.1

一拖股份 601038.SH RMB 16.8 2,028 0.22    0.27       0.33   75.4 63.1 50.3 3.2 3.2 3.1

江淮动力 000816.SZ RMB 11.1 2,558 0.06    0.19       0.30   171.5 57.4 37.0 7.5 4.1 4.0

平均值 91.3 47.9 35.3 3.9 2.8 2.7

中值 75.4 57.4 37.0 3.2 3.2 3.1

煤炭机械

郑煤机 601717.SH RMB 10.3 2,514 0.54    0.38       0.43   19.2 27.3 23.7 1.7 2.0 1.8

郑煤机-H 0564.HK HKD 6.3 2,514 0.69    0.47       0.54   9.2 13.4 11.6 0.8 1.0 0.9

三一国际 0631.HK HKD 2.0 773 0.15    0.07       0.08   13.1 28.5 25.3 0.8 0.7 0.7

平均值 18.2 20.7 20.2 1.5 1.5 1.1

中值 14.5 20.3 23.7 1.3 1.5 0.9

整体平均值 62.1 50.2 40.0 5.8 4.9 4.3

整体中值 40.2 45.2 37.0 4.3 3.9 3.8

P/EEPS P/B
公司名称 股票代码
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
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上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
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电话：(86-571) 8849-8000 
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南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
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电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 
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电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
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电话：(86-28) 8612-8188 
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磐基中心商务楼 4层 
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电话：(86-22) 2317-6188 
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万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 
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电话：(86-757) 8290-3588 
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楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 
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电话：(86-731) 8878-7088 
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电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 
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邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


