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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,596 

流通股本(百万股) 587 

市价(元) 8.12 

市值(百万元) 12,959 

流通市值(百万元) 4,766 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

《春晖股份(000976) 深度报告：迈

向国际一流轨交装备核心供应商》 

2017.03.06 

《轨交装备：香港富山收购世界最

大轨交轮对制造商德国 BVV；春晖

股份有望迈向国际一流轨交装备核

心供应商》        20170407 

《春晖股份(000976)中报业绩盈利

约 7000 万元并表香港通达，轨交设

备业绩渐呈现》    20160714 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 662.71 1,862.27 1,855.57 2,356.70 2,930.15 

增长率 yoy% -36.67% 181.01% -0.36% 27.01% 24.33% 

净利润 15.53 30.85 462.01 597.00 742.33 

增长率 yoy% 107.34% 98.63% 1397.43% 29.22% 24.34% 

每股收益（元） 0.03 0.02 0.29 0.37 0.47 

每股现金流量 0.
2 0.00 0.54 0.32 0.45 

净资产收益率 6.52% 0.86% 11.45% 12.88% 13.81% 

P/E 418 505 28 22 17 

PEG 3.90 5.12 0.02 0.74 0.72 

P/B 27.27 4.36 3.21 2.80 2.41 

备注： 

投资要点 

 已签署资产转让协议，化纤业务将剥离 

5 月 10 号，公司已与弘和投资签署化纤业务相关资产及债务的转让协议，
合同初步确定交易价格为 2.9 亿元（账面价值 2.4 亿元），在协议生效后 2 个
工作日内，弘和投资即需支付初步确定总价款的 51%，即人民币 1.48 亿元，
剩余款项在交易标的交割完成之后支付。 

 业绩补偿款已到位 

公司公告于 5 月 11 号已收到业绩承诺方（宣瑞国显示及上达公司）约 67
00 万的业绩承诺现金补偿款。 

 富山企业收购 GMH 铁路系统业务 

富山企业（实际控制人为春晖股份副董事长宣瑞国先生）于近期正式完成
对德国 GMH 集团轨交全部业务收购，包括“BVV”、“BTBE”以及“MWL”。
其中，BVV 具有 175 年历史，是世界最大的轨交车轮、车轴、轮对制造商，
是中车、庞巴迪、阿尔斯通、西门子等轨交设备公司和中铁总、德铁、西班牙
国铁、挪威国铁、瑞士铁路等全球各大轨交运营商的长期客户。二股东宣总
收购 BVV 将促进公司在轨交零部件市场的全球布局；同时，公司将协助 B
VV 在中国市场进一步拓展，提高对中国中车等客户的服务能力。 

 刹车闸片有望今年完成高速车型资质突破 

公司已拥有 250 公里车型供货，在 300 公里以上产品型号已进行 3-4 个
月实验室实验，预计很快结束。后面会做装车实验，公司有望在今年至少完成
一个高速车型闸片的 CRCC 认证运作。在刹车闸片领域，公司未来也会积极
通过兼并收购扩大市场份额。 

 新管理层具备国际化视野，第二大股东、公司副董事长宣瑞国先生在轨交领域
经验丰富。宣瑞国先生同时是港股上市公司中国自动化集团（0569.HK）董
事局主席。宣瑞国先生团队曾于 2012 年轨交行业低谷收购通达集团，并成功
运作北京交大微联，展现其在轨交行业丰富背景、独到理解。春晖股份新的管
理团队具有国际化视野、资本运作和海外资产并购经验。 

 公司收购香港通达进入轨交领域，香港通达主营高铁给水卫生系统、备用电源
和制动闸片。香港通达 2015-2017 年承诺业绩分别为 3.12 亿元、3.90 亿元、
4.5 亿元，盈利能力较强。高铁给水卫生系统在动车组市占率超 50%，未来将
向航空、船舶、移动卫生等多种市场推广；备用电源在动车组市场市占率超 5
0%，将开拓城轨市场；高铁制动闸片市场空间大，目前市场容量近 60 亿元/
年，进口替代带来市场机遇，2017 年有望实现突破。 

 未来受益于“一带一路”、“走出去”战略。我们预计公司 2017-2019 年 EPS
分别为 0.29/0.37/0.47 元，对应 PE 分别为 28/22/17。我们看好公司未来迈向
国际一流轨交装备核心供应商，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：动车组招标量低于市场预期风险；公司高铁轨交零部件业务发展不
及预期；制动阀片业务进展不及预期；外延并购进度低于市场预期。 
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图表 1：春晖股份三张表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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