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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) 8.66 

市值(百万元) 13821 

流通市值(百万元) 5083 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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《轨交装备：香港富山收购世界最
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[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 0.12 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 446 539 30 23 18 

PEG 4.16 5.46 0.02 0.79 0.77 

P/B 29.08 4.65 3.42 2.99 2.57 

备注： 

投资要点 

 已签署资产转让协议，剥离化纤业务；将聚焦轨交装备 

公司剥离化纤业务，轻装上阵，将聚焦于轨交零部件行业。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，6 月 1 日公司公
告，已收到弘和投资支付的首期资产转让款 1.48 亿元；转让资产中的广东诚
晖实业投资有限公司 100%股权已于 5 月 31 日完成过户手续。 

 春晖股份：迈向国际一流轨交装备核心供应商，对标德国克诺尔、西屋制动 

春晖股份已由传统的化纤产业迈向轨道交通装备制造业。2016 年 2 月 3
日，春晖股份非公开发行股票购买香港通达 100%股权完成了股权交割。公司
对标轨交零部件巨头德国克诺尔（收入 50-60 亿欧元，利润 5-6 亿欧元）、美
国西屋制动（收入 30 亿美元左右，利润 3-4 亿美元，市值约 80 亿美元）。 

 收购香港通达进入轨交领域；主营高铁给水卫生系统、备用电源和制动闸片 

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。公
司给水卫生系统、备用电源在动车组市占率超 50%。 

 2016 年香港通达实际完成净利润 3.4 亿元；业绩补偿已履行完毕 

香港通达公司于 2016 年度经审计的归属于母公司股东的净利润为 3.
43 亿元，扣非净利润为 3.22 亿元，扣非净利润小于盈利承诺金额计 6719
万元，未完成比例为 17.23%。公司公告于 5 月 11 号已收到业绩承诺方（春
晖股份副董事长宣瑞国先生及上达公司）约 6700 万的业绩承诺补偿款，相
关业绩承诺方 2016 年度承诺的业绩补偿已履行完毕。 

 公司有望通过高速车型的突破，形成业绩新增长点 

公司已拥有 250 公里车型刹车闸片供货，我们认为公司有望通过高速
车型突破，或外延并购加快市场开拓速度，形成业绩新增长点。 

 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在轨交领域经
验丰富。宣瑞国同时是港股上市公司中国自动化集团（0569.HK）董事局主席。 

 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 3 月底正式完
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。宣瑞国先生
收购 BVV 将促进公司在轨交零部件市场的全球布局。 

 看好未来并购整合，迈向国际一流轨交装备核心供应商。预计公司 2017-2
019 年 EPS 分别为 0.29/0.37/0.47 元，对应 PE 分别为 30/23/18，维持评级。 

 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。 

[Table_Industry] 
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已签署资产转让协议，剥离化纤业务；将聚焦轨交装备 

 2017 年 5 月 10 号，公司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。 

 公司 6 月 1 日公告，已收到弘和投资支付的首期资产转让款 1.48 亿元；

转让资产中的广东诚晖实业投资有限公司 100%股权已于 2017 年 5 月

31 日完成过户手续。 

 我们预计公司已完成化纤业务的交割，实现了亏损业务的剥离，轻装上

阵，聚焦于轨交零部件行业。 

迈向国际一流轨交装备核心供应商，对标德国克诺尔、西屋制动 

定增募资，成功收购香港通达，迈向轨道交通装备制造业 

 2015 年 1 月 22 日春晖股份与通达集团签署《股权收购协议》，通过非公

开发行募集资金的形式收购香港通达 100%股权，交易对价 33 亿元，并

于 2016 年 2 月实现资产交割，香港通达正式成为公司的全资子公司。香

港通达主营轨交核心零部件， 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。通过收购香港通达，春晖股份由传

统的化纤产业迈向轨道交通装备制造业。 

香港通达：主营高铁给水卫生系统、备用电源系统、制动闸片 

 亚通达设备是国内在轨道交通领域为客户提供给水卫生系统、备用电源

系统和制动闸片等智能、节能、环保的解决方案的主要企业之一，与南

车四方等业内知名的轨道交通车辆整车制造企业建立了稳定的业务合作

关系，主要产品卫生给水系统和备用电源系统在全国高铁动车组市场的

市场占有率为 50%左右。 

对标德国克诺尔、西屋制动；目标成为国际一流轨交装备核心供应商 

 公司对标轨交零部件巨头德国克诺尔（未上市，收入 50-60 亿欧元，利

润 5-6 亿欧元）、美国西屋制动（收入 30 亿美元左右，利润 3-4 亿美元，

市值约 80 亿美元，市盈率约 28 倍），目标成为国际一流轨交装备核心

供应商。 

 克诺尔：设立子公司+并购，打造国际领先轨交零部件企业。克诺尔集

团于 1905 年创立，总部设在德国慕尼黑，是世界领先的轨道车辆和商

用车辆制动系统的制造商。克诺尔自 1990 年起，通过并购和国际化战

略成长为轨交零部件国际巨头。 

 2000 年至今，公司加大并购力度，先后收购了 Westinghouse（西屋月

台屏蔽门）、Bendix（刹车片和摩擦材料）、Zelisko（电力互感器等）、

Microelettrica（开关设备）、Merak（轨道车辆空调系统），近两年又收

购了 SelectronSystemsAG（轨交车辆控制）、TMDFriction 旗下的铁路

交通部门（制动闸片）。 

 1985-2015 年的 20 年间，克诺尔收入复合增速达到 16%。2016 年公司



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

公司点评报告 

实现净销售额 54.94 亿欧元，净利润 5.50 亿欧元，其中轨道车辆部门净

销售额 29.9 亿欧元，占比 54.5%。 

图表 1：克诺尔集团过去 20 年收入从 3 亿欧元增长至 58 亿欧元 

 

来源：克诺尔官网，中泰证券研究所 

 西屋制动：制动产品起家，并购助推全球发展。西屋制动建立于 1869

年，从空气制动机起家，1999 年与动力工业公司（创立于 1970 年，主

营业务为火车头制造，1991 年制定了收购火车头制造和配件公司的战

略，于 1994 年上市）合并后形成了目前的西屋制动公司。西屋制动目

前已发展为北美最大的铁路产品和服务供应商之一，是机车、货车、城

轨车辆、巴士等精密工程部件及系统的全球供应商，在气动、机械、电

子、系统集成、售后、维护与支持等各个领域拥有专用技术。公司销售

的产品和提供的服务遍布全球近 130 个国家。 

 2010 年以来，西屋制动每年均实施 3 起以上并购，标的涉及刹车设备、

铁路电子、机车检修等多个领域，标的所在地包括意大利、加拿大、英

国、巴西、澳大利亚等多个美国外国家。 

 西屋制动产品的多元化及国际化进程中，并购起到了重要的作用。2011

至 2015 年并购对公司净销售额增长的贡献保持增长态势，最高达到

99.6%。 

 西屋制动产品的多元化及国际化进程中，并购起到了重要的作用。2011

至 2015 年并购对公司净销售额增长的贡献保持增长态势，最高达到

99.6%。2016 年，特色产品和电子产品、制动产品等多个产品板块销售

额下滑，导致公司净销售额下降约 3.77 亿美元，但并购贡献了约 1.89

亿美元的增长。 
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图表 2：西屋制动近 6年净销售额增长主要源于
并购 

 图表 3：西屋制动股价走势图 

 

 

 

资料来源：西屋制动，中泰证券研究所  资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

2016 年香港通达实际完成净利润 3.4 亿元；业绩补偿已履行完毕 

 香港通达公司于 2016 年度经审计的归属于母公司股东的净利润为 3.43

亿元，扣非净利润为 3.22 亿元，扣非净利润小于盈利承诺金额计 6719

万元，未完成比例为 17.23%。公司公告于 5 月 11 号已收到业绩承诺方

（春晖股份副董事长宣瑞国先生及上达公司）约 6700 万的业绩承诺补偿

款，相关业绩承诺方 2016 年度承诺的业绩补偿已履行完毕。 

公司有望通过高速车型的突破，形成业绩新增长点 

 公司已拥有 250 公里车型刹车闸片供货，我们认为公司有望通过高速车

型突破，或外延并购加快市场开拓速度，形成业绩新增长点。 

 动车组制动闸片属于耗材，每年动车组需定期更换，随着动车组存量的

继续增长，闸片市场空间将持续扩大。闸片的更换频率与列车的工作环

境及强度相关，公司在时速 200-225km 的 200 列 CRH2 应用的闸片，更

换周期为 2 年，每两年形成更新收入 5880 万元，平均每列 29.4 万元，

单片价格为 2900 元，毛利率 38%左右。 

 截至 2015 年，我国动车组保有量达 1.76 万辆，300 公里以上动车组,每

辆动车配制动阀片 20 片，一标准列动车组需配 160 片；200-250 公里动

车，动车、拖车比例配制不同，一般每辆动车配制动阀片 16 片，每辆拖

车制动阀片 32 片，一标准列动车组需配制动阀片 160 片-192 片。国产

后 300公里动车制动阀片预计 1万元/片，200-250公里动车制动阀片 4000

元/片,并按动车年更换制动阀片 3.5 次计算，目前高铁制动阀片市场容量

大约 56 亿元，未来随着动车组保有量提升，市场空间有望持续增长。 

新管理层具备国际化视野 

第二大股东、副董事长宣瑞国先生在轨交领域经验丰富 

 通达实控人、春晖第二大股东宣瑞国先生拥有轨交、自动化行业丰富背

景，现任中国自动化集团董事局主席及执行董事。宣瑞国先生 1999 年
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成立北京康吉森自动化设备技术有限责任公司，2007 年 7 月 12 日以中

国自动化集团有限公司的名字在香港主板上市，2008 年累计收购北京交

大微联 76.7%股权，2011 年 7 月完成南京华士 51％的股权收购，2012

年 9 月完成对吴忠仪表的全资收购。通过一系列产业整合及并购，实现

上市公司收入规模从 2007 年上市时的 4 亿元快速提高至 2012 年 22 亿

元。 

 春晖股份通过此次定增引入新管理团队，新团队极具国际视野，熟悉国

际资本运作，对春晖未来在高铁行业外延并购及资源整合提供了强大动

力。 

 行业低谷成功收购通达集团，体现战略眼光。2011-2012 年由于行业政

策变动等原因，全国铁路固定资产投资进入低谷，2012 年铁道部动车组

招标基本停滞，亚通达设备处于无新增动车组订单状态。2012 年 11 月，

宣总长期看好高铁行业，对行业复苏有信心，以 4.85 亿元收购通达集团

100%股权。2015 年香港通达实现净利润约 3.2 亿元，此次重组全部股

权对价 33 亿元，增值近 6 倍。 

 运作交大微联，展现资本与产业整合能力。北京交大微联成立于 2000

年，专注于轨道交通信号系统产品的研发、生产和销售，是铁道部认定

的几家计算机联锁系统等信号系统设备生产企业之一。2008 年，自动化

集团累计以 3.03 亿元收购交大微联 76.7%股权，并在 2015 年 3 月，将

上述股权以 8.11 亿对价出售，实现增值 168%（交大微联最终为神州高

铁收购）。对于交大微联的收购，不仅大力拓展了自动化集团铁路技术及

开发业务，并与其本身提供的铁路连锁系统（RIS）形成互补，在中国

自动化集团上市时，铁路信号领域业务只占整个集团的 15%，而仅仅两

年后，便占到了整个集团营收的 50%，增长可见一斑。 

 收购吴忠仪表体现运营能力。2011 年收购之初吴忠仪表营业额不足两亿

人民币，经过近 5 年的高速发展，2014 年吴忠仪表全年订单突破 14 亿

人民币，成为中国本土最大的调节阀生产企业。在石油化工自动化领域，

吴忠仪表承接了数个国家大型调节阀国产化项目，如中海油 1500 米深

海钻探、中石油西气东输项目，且顺利完成调节阀研发任务，目前正在

积极探索火电、核电方面的高端阀门国产化，其技术水平、制造能力、

设计能力已可以同国外一流企业抗衡。 

 目标瞄准世界一流企业，未来有望加快轨交行业并购整合。现在中国自

动化集团有限公司旗下已经有 6 家公司分别服务石化和铁路两大块，集

团组建有一只专注于轨交行业的并购团队。在 2013 年，宣瑞国先生在

对自动化集团的发展中表示：更注重打造企业的核心价值，强化行业综

合解决方案能力，提升企业整体的竞争力；不会纯粹地进行规模扩张，

除非是横向行关联度强的收购或整合。 

 我们认为春晖在新管理团队加入后，未来将专注于轨交行业，精耕细作，

加快轨交行业并购整合，努力迈向世界一流轨交零部件企业。 

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 2017 年 3

月底正式完成对德国 GMH 集团轨交全部业务收购，包括“BVV”、

“BTBE”以及“MWL”。 
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 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。 

 我们认为宣总收购 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 BVV 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。 

投资建议及风险提示 

投资建议：看好未来并购整合，维持“买入”评级 

 公司在动车组给水卫生系统和备用电源系统龙头位置，未来将扩展

“北车”市场，并开拓产品新的应用领域。 

 公司已拥有 250 公里车型刹车闸片供货，我们认为公司有望通过高

速车型突破，或外延并购加快市场开拓速度，形成业绩新增长点。 

 公司二股东宣瑞国先生在轨交行业丰富背景、独到理解与深厚客户

基础，公司新管理层具有国际化视野、港股资本运作和海外资产并

购经验，未来有望加强轨交行业国内外优质资产并购整合。 

 看好未来并购整合，迈向国际一流轨交装备核心供应商。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

30/23/18 倍，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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