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鼎汉技术 2016 年报点评：

行业大环境影响业绩下降，

内生外延助力未来新增长 
鼎汉技术(300011.CH/人民币 20.69, 未有评级)发布 2016 年报，营业收入和

净利润均同比减少。公司 2017 年 1 季度预报归母净利润达 50~550 万，同

比扭亏，增长 112%~235%。“从地面到车辆”、“从增量到存量”、“从

国内到国外”的战略明确、实施有序。公司本部主营产品：地面电源系统有

渠道优势；海兴电缆 16 年基数低，17 年有增长预期；中车轨道的车辆空调

产品，有望取得 CRCC 认证资质而进入动车领域；鼎汉检测研发新产品陆

续上线，有望提高该类产品的市占率。公司未来业绩增长可期，值得重点关

注。 

 

事件 

鼎汉技术发布 2016 年年报，营业收入和净利润均同比减少：2016 年营业收

入为 9.54 亿元，同比减少 16.65%；归母净利润 1.11 亿元，同比减少 57.69%；

基本每股收益为 0.2104 元，同比减少 58.00%；每 10 股派现金股利 0.3 元（税

后）；经营活动现金流 1.44 亿元，同比减少 1.12%；公司 2016 年销售毛利率

38.86%，相比去年同期减少 4.07 个百分点。销售费率和管理费率分别为 12.97%

和 16.54%，同比提高 5.18%和 5.97%。 

公司 2017 年一季度预报归母净利润达 50~550 万，同比扭亏，增长 112%~235%。 

2016 年度海兴电缆 2016 年度业绩完成比例为 70.4%。实现归属于母公司股东

的扣除非经常性损益后的净利润 6,462.56 万元，较海兴电缆原股东所承诺的

2016 年业绩承诺 9,180.00 万元减少 2,717.44 万元。 
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图表 1. 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2015 年 2016 年 同比增速(%) 

营业收入 795.72 1144.58 953.99 (16.65) 

营业成本 472.69 653.27 583.30 (10.71) 

销售费用 57.63 89.19 123.72 38.72 

管理费用 63.0692 120.9707 157.7705 30.42 

财务费用 3.87 29.48 30.62 3.87 

资产减值损失 6.59 15.52 33.51 115.85 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  

投资收益 (0.65) 14.39 13.23 (8.08) 

营业利润 184.65 241.25 25.26 (89.53) 

营业外收入 19.31 50.19 92.45 84.21 

营业外支出 0.66 0.77 5.48 608.97 

利润总额 203.30 290.67 112.23 (61.39) 

所得税 28.59 28.25 1.01 (96.42) 

净利润 174.71 262.42 111.22 (57.62) 

少数股东损益 (0.02) (0.43) (0.00) 99.81 

归属母公司股东的净利润 174.72 262.85 111.22 (57.69) 

主要指标(%)     

毛利率 40.60 42.92 38.86 减少 4.06 个百分点 

净利率 21.96 22.93 11.66 减少 11.27 个百分点 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

点评分析 

一、“从地面到车辆”——业绩均有所下降，主要受国铁新建里程和

动车组交付量减少的影响。 

2016 年公司车辆设备业务的营业收入为 6.14 亿元，同比下降 15.0%；地面设备

的营业收入为 3.3 4 亿元，同比下降 20.4%，主要受国家铁路建设行业不及预

期、投产新线和竣工里程下降的影响。 

 

图表 2. 全国铁路运营里程与增速 
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资料来源：铁路统计公告，中银证券 

 

地面产品多使用在铁路修建周期中的后期，因新投产里程下降而减少。2016

年新投产里程 0.3 万公里，同比下降 66.7%，直接影响地面产品的业绩。 

海兴电缆主要应用于动车组领域，16 年净利润同比下降 37.3%。据铁路统计公

告数据，2015 年动车保有量新增 479 组，2016 年动车保有量增加 380 组，同比

下降 20.67%，对公司电缆产品造成较大影响。 
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中车轨道公司，16 年生产基地搬迁事宜，影响产品项目执行，也增加了管理

费用，利润有所下降。2017 年已正常运行和进入增长轨道，与搬迁相关的一

次性费用将不再计提，费用率将有所降低。 

公司 2016 年新增合同签订订单和年末待执行订单分别为 13.58 亿元和 14.3 亿

元，同比减少 0.22%和 12.52%，17 年有一定经营压力。 

 

图表 3. 公司新增订单和在手订单分布 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、“从增量到存量”——发挥技术和市场渠道优势，挖掘铁路设备维

修后市场。 

国家铁路持续多年处于高投资、高增长阶段，截至 2016 年底，国家铁路运营

里程达 12.4 万公里，其中高速铁路 2.2 万公里；铁路机车保有量为 2.1 万台，

客车拥有量为 7.1 万辆，动车组 2,586 标准组（20,688 辆）。 

铁路后维修市场巨大：地面电源设备质保期最长为 10 年，车辆设备维修更新

周期更短，铁路设备的更新和维护市场值得期待。 
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图表 4. 铁路车辆保有量 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

货车保有量（左轴） 客车保有量（左轴）
机车保有量（左轴） 机车增长速度（右轴）
客车增长速度（右轴） 货车增长速度（右轴）

（辆） （%）

 

285
480

652
825

1308 1411

1883

2586

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

动车组（左轴） 速度（右轴）

(组) (%)

 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、“从国内到国外”——内生与外延多点部署齐发力。 

国内方面：成立贵阳鼎汉子公司，成功中标贵阳当地轨道交通 1 号线屏蔽门系

统，中标金额 6,292.14 万，现已开始供货。新设成都鼎汉子公司，扩展公司在

西南地区的业务，创造新的增长级。 

海外方面：公司新成立香港鼎汉控股集团有限公司，将有利于海外市场的开

拓。公司主要车辆产品：海兴电缆早已销往海外，成为国际主流轨道车辆生

产商的国内唯一供应商；空调产品的海外市场开拓是公司 17 年重点任务之

一，有望借助收购的 SMA RT 公司的海外业务渠道优势，开启空调产品的更大

市场空间。 

公司出资 2,298 万欧元，通过香港鼎汉收购 SMA RT100%股权。SMA RT 公司 2016 

年实现营业收入 2,395 万欧元，同比增长 35.1%。SMA RT 在地铁和有轨电车辅

助电源技术方面国际领先，收购完成后将与母公司形成强大协同效应。公司

在普速车辆的辅助电源产品较为成熟，动车组辅助电源正在研发，处于阶段

性试用阶段；收购可以补齐公司地铁和有轨电车的产品线，实现轨交车辆辅

助电源系统全覆盖。 

四、多年深耕待结果，未来业绩有期待。 

高铁空调系统 17 年有望获得动车组空调的供货资质，年底前有望小批量生

产。截至 2016 年底，中车轨道动车组空调系统在 CRH380A、CRH380B 型车开

始装车考核，考核期将于 2017 年度陆续结束，有望取得 CRCC 认证。空调设

备的成本占高铁成本的 4-5%，空调设备市场空间达 40-50 亿元/年（包含 20-30

亿元新增高铁和存量高铁）。 
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动车组车载辅助电源持续多年研发，有很强的技术竞争力。2016 年完成产品

研发和样机交付，获得在主机厂的装车、调试机会，有望 17 年底前实现小批

量生产。动车辅助电源设备的成本占动车组成本的 4-5%，空调设备市场空间

达 40-50 亿元/年（包含 20-30 亿元新增动车和存量动车）。 

地铁制动储能系统市场规模达数百亿，16 年获得试用机会，有望取得客户使

用报告，进一步推广地铁市场。该产品在 2015 年已经完成了产品样机开发，

于 16 年获得试用机会。截至 2016 年底，全国地铁车站累计达 3,169 座，地铁

制动储能单台售价数十万元，地铁市场空间将达数百亿元。 

轨道交通一体化不间断电源系统将对公司整体竞争能力及业绩提高产生积极

影响。公司实现了信号电源的双总线冗余设计，以及一体化 HVDC 供电方案。

2016 年底，该产品已实现普铁及高铁领域的上线实验，有望实现规模化应用。 

轨道交通安全检测设备持续投入，已有产品投产和顺利应用，有望提高该类

产品的市占率。 

屏蔽/安全门系统首次试水整线订单取得成功，为后续扩展更大市场占有率提

供基础。该产品市场巨大，准入门槛相对较低，竞争激烈，市场格局不稳定，

为后进入者提供很好的切入机会，公司在贵阳轨道交通 1 号线部分站点已完成

安装调试，交付过程及产品质量获得客户好评。公司计划每年实现 2-3 条地铁

屏蔽门订单业绩，有望成为未来业绩的增长点之一。 

 

投资建议 

公司致力于“打造轨道交通行业最值得信赖的国际一流企业”。“从地面到

车辆”、“从增量到存量”和“从国内到国外”的战略明确、思路清晰、实

施有序，经营发展趋势好。鼎汉集团四大金刚（鼎汉本部、海兴电缆、中车

轨道、鼎汉检测）有望共同发力，未来业绩可期，值得重点关注。 
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及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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