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[Table_Profit] 
基本状况 
总股本(百万股) 531 

流通股本(百万股) 423 

市价(元) 14.10 

市值(百万元) 7487 

流通市值(百万元) 5964 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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） 1,144.58 953.99 1,056.97 1,382.07 1,741.47 

增长率 yoy% 43.84% -16.65% 10.80% 30.76% 26.00% 

净利润 262.85 111.22 249.26 353.83 452.31 

增长率 yoy% 50.44% -57.69% 124.11% 41.95% 27.83% 

每股收益（元） 0.50 0.21 0.47 0.67 0.85 

每股现金流量 0.18 0.11 0.62 0.48 0.60 

净资产收益率 12.68% 5.13% 11.87% 14.42% 15.57% 

P/E 60 99 33 23 18 

PEG 1.18 — 0.27 0.56 0.66 

P/B 7.58 5.07 3.96 3.39 2.86 

备注： 

投资要点 

 3 年期定增发行价确定为 14.91 元每股；公司高管认购，彰显对公司信心 

公司发布公告：确定 7 月 18 日为定增发行期首日，为提振投资者对公司
的信心，确定发行价为 14.91 元每股。发行数量为 2760 万股，共募集资金 4.
1 亿元。目前资金已到位，将全部用于补充公司流动资金。 

本次非公开发行的发行对象为顾庆伟、侯文奇、张霞和幸建平，均为公司
或合作伙伴公司高管，彰显对公司信心。 

 拟投资 6 亿元设立南宁鼎汉，持续推进国际化战略 

公司公告与南宁市青秀区政府签署《轨道交通高端装备项目投资协议书》，
拟投资 6 亿元，于广西南宁设立南宁鼎汉，打造轨道交通高端装备研发、生产
基地。我们认为公司设立南宁鼎汉，是对国际化战略的持续践行，有助于
抓住中国面向东盟开放合作和建设“一带一路”海上丝绸之路的契机，同时有望
进一步拓展西南地区轨交市场。 

 定位“国际一流轨交装备供应商”；收购 SMA RT 迈出国际化第一步 

公司定位于“国际一流的轨道交通高端装备供应商”，战略聚焦轨道交通
领域。从收入结构看，公司车辆产品实现的收入稳步提升，已经从 2014 年的
38.76%提升至 2016 年的 64.45%。公司“从地面到车辆”战略持续推进。 

公司从 2014 年开始积极探索国际化道路，2017 年 3 月通过香港鼎汉收购
SMA RT100%股权，迈出国际化第一步。 

 在手订单较为充足+新产品开发，保障“内生”持续增长 

截止 2016 年底，公司在手待执行订单为 14.32 亿元，在手订单较为充
足，受动车招标影响同比略有下降。公司通过 IRIS（国际铁路行业标准）
认证、积极开发拓展新产品，保障“内生”持续增长。 

 行业景气度向上：标动有望加快动车招标恢复，城轨地铁增长有望加速 

日前，中国标动“复兴号”已在京沪高铁首发，标动性能全面提升，能够
互联互通。我们认为标动有望加快动车招标恢复。随着高铁投产新线触底反弹，
2017-2020 年均招标有望稳定在 350 列左右。 

城轨地铁先行指标：中国中车 2017 年 1 季度城轨与城市基础设施业务收
入同比大幅增长 42.16%；中国通号 2016 年城轨市场实现收入 59.2 亿元，同
比大幅增长 50.7%。中国中铁和中国铁建 2016 年合计新签城轨地铁订单合同
额 4236 亿元，同比大幅增长 78.5%。我们认为城轨地铁增长有望加速。 

 投资建议：公司“从国内到国外”战略迈出实质性步伐，看好公司持续海外并
购。在手订单较为充足+新产品开发，保障“内生”持续增长；行业景气度向
上：公司有望重回业绩增长快车道。暂不考虑增发摊薄，预计公司 2017-2019
年业绩为 2.5 亿、3.5 亿、4.5 亿元，对应 PE 为 33/23/18 倍，维持“买入”
评级。 

 风险提示：标动采购大幅下滑风险，铁路投资下滑风险；新产品低于预期 
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一、为提振投资者对公司的信心，定增发行价确定为 14.91 元每股 

 公司确定 7 月 18 日为定增发行期首日，为提振投资者对公司的信心，

确定发行价为 14.91 元每股。目前资金已存入募集资金专用账户。 

 本次定增发行数量为 2760 万股，共募集资金 4.1 亿元，将全部用于补

充公司流动资金。本次非公开发行的发行对象为顾庆伟、侯文奇、张霞

和幸建平，均为公司或合作伙伴公司高管，彰显对公司信心。 

图表 1：本次非公开发行认购对象均为公司或合作伙伴公司高管，彰显对公司信心 

认购对象 认购金额 认购对象简介 

顾庆伟 16,650 万 公司控股股东、实际控制人，担任公司董事长 

侯文奇 20,000 万 奇辉集团董事长 

张霞 
2,500 万 鼎汉电气的总裁，其直接持有公司 4,178,784 股股份，占公司总

股本的 0.79% 

幸建平 
2,000 万 公司审计监察部督导，直接持有公司 4,580,000 股股份，占公司

总股本的 0.86%。 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、拟投资 6 亿元设立南宁鼎汉，持续推进国际化战略 

 公司公告与南宁市青秀区政府签署《轨道交通高端装备项目投资协议

书》，拟投资 6 亿元，于广西南宁设立南宁鼎汉，打造轨道交通高端装备

研发、生产基地。 

 南宁是我国西南进入东盟的门户，也是海上丝绸之路和丝绸之路经济带

重要节点，目前南宁已成功举办了 13 届中国—东盟博览会、中国—东

盟商务与投资峰会。我们认为公司设立南宁鼎汉，是对国际化战略的持

续践行，有助于抓住中国面向东盟开放合作和建设“一带一路”海上丝绸

之路的契机，同时有望进一步拓展西南地区轨交市场。 

三、定位“国际一流轨交装备供应商”；收购 SMA RT 迈出国际化第一步 

 公司定位于“国际一流的轨道交通高端装备供应商”，战略聚焦轨道交通

领域。从收入结构看，公司车辆产品实现的收入稳步提升，已经从 2014

年的 38.76%提升至 2016 年的 64.45%。公司“从地面到车辆”战略持

续推进。 

 公司从 2014 年开始积极探索国际化道路，2017 年 3 月通过香港鼎汉收

购 SMA RT100%股权，迈出国际化第一步。我们认为公司有望持续推进

海外轨交资产并购重组，迈向“国际一流的轨道交通高端装备供应商”。 

四、在手订单较为充足+新产品开发，保障“内生”持续增长 

 截止 2016 年底，公司在手待执行订单为 14.32 亿元，在手订单较为充

足，受动车招标影响同比略有下降。公司通过 IRIS（国际铁路行业标准）

认证、积极开发拓展新产品，保障“内生”持续增长。 

 公司 2017 年第一季度实现营收 1.84 亿元，同比上升 15.69%；归母

净利 404.08 万元，较去年同期增长 198.85%（去年同期-408 万元）。

全资子公司广州中车已于 2016 年内完成生产基地搬迁工作，2017 年

一季度与搬迁相关的一次性费用将不再计提。 
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图表 2：公司在“内生”方面进展显著：通过 IRIS 认证并有一系列新产品研发和市场开拓取得进展 

“内生”项目 “内生”进展 

动车组车载电源 
2015 年完成了样机的开发，2016 年末已开始装车试用，公司将全力保障试用考核顺利完成，及早

获取技术审查合格证书，具备市场拓展资质。 

地铁制动储能系统 
在 2015 年完成了产品样机开发，具备了投标资格，2016 年获得了产品试用机会，公司已成立地铁

制动储能系统交付项目工作组，保障该产品顺利交付，力争尽快取得客户使用报告，参与市场推广。 

高铁空调系统 中车有限高铁空调系统已经通过了部分动车车型的技术鉴定和上道试验，部分已实现小规模销售 

车辆特种电缆产品 
海兴电缆部分车辆特种电缆产品进入了我国具有完全自主知识产权、时速 350 公里的“中国标准”

动车组的样车应用 

屏蔽门系统 中标贵阳轨道交通 1 号线，中标金额 6292.14 万元，使公司突破了屏蔽门产品的应用业绩障碍 

鼎汉检测 

鼎汉检测轨道检测产品实现了多个重点项目交付，检测精度国内领先；积极向城轨电客车弓网检测、

铁路机车弓网检测、城轨车辆段地面检测等领域拓展。2016 年，鼎汉检测与沈阳铁路局西部铁路电

气化工程建设指挥部签署了《接触网悬挂状态检查监测装置 4C 物资采购合同》，合同金额合计为

1,043.40 万元。本次合同的签署是公司车载安全检测产品单个项目千万级订单的首次突破， 

轨道交通服务平台 
公司成立北京鼎汉机电设备服务有限公司，打造轨道交通服务平台；存量业务如地面电源服务销售、

DC600V 电源大修、大铁空调大修等产品和服务销售 2015 年获得近 3 亿订单 

通过 IRIS 体系认证 

公司产品通过 IRIS 认证，一方面与世界先进管理方法及理念接轨，有效提高公司管理水平；另一方

面将提高公司产品质量、降低生产成本，提高公司经济效益；同时公司的证书将被发布到全球 IRIS

数据库及国际权威网站，被全球范围内的客户所认识，为公司带来更多参与国际竞争的机会，促进

公司的国际化 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

五、行业景气度向上：动车招标有望逐步恢复，城轨地铁增长有望加速 

中国标动“复兴号”已在京沪高铁首发；性能全面提升 

 2017 年 6 月 25 日,中国高铁有了新成员。由中国铁路总公司牵头组织研

制、具有完全自主知识产权的中国标准动车组被命名为“复兴号”。“复兴

号”将于 6 月 26 日率先在京沪高铁两端的北京南站和上海虹桥站双向首

发，分别担当 G123 次和 G124 次高速列车。“复兴号”动车组目前有两

种型号，分别为“CR400AF”和“CR400BF”，前者是四方生产的“蓝

海豚”，后者是长客生产的“金凤凰”。 

 中国标准动车组的“标准”，意味着动车能够实现互联互通：速度等级相

同的动车，无论出品工厂和平台，都能连挂运营，不同速度等级的车也

能相互救援。 

 “复兴号”试验速度可达 400km/h 及以上，持续运行速度为 350km/h。

相对于和谐号，复兴号整车性能全面提升；寿命更长、能耗降低、空间

更大、舒适度提升、安全性更佳。 

“复兴号”具完全自主知识产权，有望加速“高铁出海” 

 “复兴号”是中国高速铁路动车组自主化、标准化和系列化的成果，将

成为今后中国高铁“走出去”的主力军，具有完全自主知识产权的中国

标准动车组将在印尼高铁项目中使用。 
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 中国标动诞生于“引进吸收消化再创新”的道路上，“兼收并蓄”，集各

家之长。标动在性能上的全面提升，有望加速“高铁出海”，实现中国标

准在全球高铁市场的加速拓展。 

动车组：标动有望加快动车招标节奏，年招标有望稳定在 350 列左右 

 截至 2016 年年底，我国共有动车组 2586 标准列、20688 辆，比上年增

加 380 列、3040 辆。2015 年铁总正式招标 418 列动车组，总价近 800

亿元，达到历史最高水平，其中 350 公里动车组仍保持超过 60%的较高

比例。2016 年铁总正式招标 116 列动车组，与 2015 年相比大幅下滑。 

 从 2016 年 12 月 13 日到 2017 年 1 月 19 日，铁总陆续招标 160 标准列动

车组。中铁投 2017 年 1 月 18 日公告，采购 350 公里动车组（长编）15

列，250 公里动车组 20 列；2016 年 12 月 13 日招标 250 公里动车组 70

列，2016 年 12 月 15 日招标 250 公里动车组（高寒）20 列，250 公里动

车组（长编）10 列。 

 我们认为标动有望加快动车招标节奏，中铁总招标有望逐步恢复正常。

动车组招标呈现“多批量、小批次”特点，同时不排除标动大规模集中

招标可能。近 5 年动车组保有量年均增长 387 标准列，高铁运营里程年

均增长 3080公里，随着高铁投产新线触底反弹，2017-2020年均招标有

望稳定在 350 列左右。 

图表 3：动车组保有量保持增长趋势  图表 4：高铁营运里程稳健增长 

 

 

 

资料来源：国家铁路局，中泰证券研究所（2010、2011年为按组计）  资料来源：国家铁路局，中国铁路总公司，中泰证券研究所 
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图表 5：新增动车组有望随通车高铁运营里程触底反弹  

 

 

资料来源：国家铁路局，中泰证券研究所（2010、2011年为按组计） 

备注：新增动车组=当年年终动车组保有量-上年年终动车组保有量 

城轨地铁增长有望加速 

 2012 年至 2015 年，城市轨道交通运营线路总长度增速分别为 21.15%、

17.01%、16.95%、13.47%，体现出稳步增长的态势。截至 2016 年末，

我国累计 30个城市建成投运城轨交通线路 134条，运营线路 4153公里，

新增 18 条运营线路 535 公里，同比增长 20.2%，创历史新高。2016 年

新增福州、东莞、南宁、合肥 4 个运营城市。 

 2017 年 2 月 3 日，国务院印发的《“十三五”现代综合交通运输体系发展

规划》提出，到 2020 年，城市轨道交通运营里程达到 6000 公里，每年

完成 600 公里以上。国家领导人在今年的政府工作报告中也强调要继续

加强轨道交通等重大项目建设。 

 我们预计“十三五”期间城市轨道交通建设速度有望超预期，到 2020

年城市轨道交通实际新建里程有望达到 4000 公里，年复合增速有望超

过 16%。 
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图表 6：预计“十三五”期间我国城市轨道交通新建里程有望达到 4000

公里，年复合增速超过 16% 

 

来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

 先行指标：中国中车、中国通号城轨业务高增长 

 据中国中车公告，2016 年中车实现城轨地铁销售 4962 辆，同比增长

23.3%，2017 年 1 季度，由于交付的城市轨道车辆同比增加，城轨与城

市基础设施业务收入同比大幅增长 42.16%。 

 据中国通号公告 2016 年城轨市场实现收入 59.2 亿元，同比大幅增长

50.7%，中国通号的交通通信信号采购一般早于车辆交付 2 年，我们认

为城轨地铁车辆已经开启高增长，而且未来增速将不断加速。 

图表 7：中国通号城轨业务近两年呈现高增长  图表 8：通号国内市场中，城轨业务占比连续提高 

 

 

  

资料来源：中国通号，中泰证券研究所  资料来源：中国通号，中泰证券研究所 

 2012-2015 年，中国中铁和中国铁建合计新签铁路工程合同额呈现加速

上升趋势，2016年新签铁路工程合同额 4236亿元，同比大幅增长 78.5%。

我们认为城轨地铁未来 5年有望维持高景气度。 
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图表 9：中国中铁、中国铁建铁路工程新签合同
（亿元）保持稳健增长 

 图表 10：中国中铁、中国铁建城轨工程新签合同
（亿元）增长加速 

 

 

 

资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所  资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所 

六、核心团队来自华为公司；管理团队战略执行能力强 

 公司 6 名董事其中 3 名曾在华为公司任职， 1 名来自金沙江创投。我们

认为公司董事会、管理团队优秀，富有活力，战略执行能力强。 

图表 11：公司 6 名董事其中 3 名曾在华为公司任职； 1 名来自金沙江创投 

姓名 职务 年龄 个人简历 

顾庆伟 董事长、董事 45 
1996 年-1999 年任华为技术有限公司财经管理部部门主管；1999 年-2000 年任华为公司山东

华为财务总监；2000 年-2003 年任华为公司北方华为财务总监。 

黎东荣 董事、总裁 
45 1997 年-2001 年任华为技术有限公司产品部门主管，2001 年-2005 年任港湾网络有限公司产

品部总经理，市场部副总等职务；2006-2010 年任华为中东北非片区战略和 Marketing 总监。 

张雁冰 董事、副总裁 

52 1987年 7月-1995年 5月任甘肃省友谊公司主管会计，第二经营部副经理。1995年 5月--2010

年 2 月历任华为技术有限公司财务经理，山东华为副总经理，河北华为副总经理，乌克兰

华为财经管理部长等职务。 

潘晓峰 董事 
51 1995 年-2003 年任北电网络(中国有限公司)高级经理；2003 年-2004 年任亚洲无线(中国)有

限公司副总裁；2004 年至今,任金沙江创业投资管理有限公司董事，总经理。 

万卿 董事、副总裁 
39 清华大学本科学历。2011 年至今历任公司产品部总经理，副总裁，董事会秘书；现任第四

届董事会董事，副总裁，战略及投资管理部总经理。 

王生堂 董事 44 2010 年至 2014 年历任公司副总裁，市场部总经理；现任本公司副总裁。 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

七、投资建议：预计公司重回增长快车道，维持“买入”评级 

预计公司重回增长快车道，看好持续并购 

 公司“从国内到国外”战略迈出实质性步伐，看好公司持续海外并购。

在手订单较为充足+新产品开发，保障“内生”持续增长；行业景气度

向上：公司有望重回业绩增长快车道。暂不考虑增发摊薄，预计公司

2017-2019 年业绩为 2.5 亿、3.5 亿、4.5 亿元，对应 PE 为 33/23/18 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示 
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 铁路投资下滑风险；公司新产品开拓低于预期
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图表 12：鼎汉技术三张表预测 

 

资料来源：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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