
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 机械设备 运输设备Ⅱ 

春晖股份：改名契合轨交主业，剥离化纤振翅高飞 

 
 [Table_Summary]  重要事件：公司 2017年 8月 30日发布公告，与弘和投资签署《关于

化纤业务相关资产及负债的交割确认书》，截至目前公司已将化纤业务相

关资产及负债全部交割。 

公司更名“华铁通达”，聚焦于轨交关键零部件业务。近日公司正式

公告将公司名称更改为“广东华铁通达高铁装备有限公司”，我们认为此

举更贴合公司现有业务，加之公司近期即将完成亏损业务化纤资产的剥离，

有助于公司卸掉包袱轻装上阵，契合公司专注于轨交高端设备制造的长远

战略。 

近期轨道交通行业有望明显复苏，动车组招标可能大幅增加。今年截

至目前动车招标仅 100余列，严重低于预期，8月 21日中铁总同中车集团

签署战略合作协议，计划采购 500 列标准动车组。我们认为此次事件将推

动标准动车组招标进度，恢复年均 400+列的采购水平。 

公司主营业务，受益于动车招标回暖及存量更新。公司主营业务包括：

给水卫生系统、高铁备用电源和制动闸片等。公司在高铁给水卫生系统和

备用电源系统领域拥有显著的竞争优势，市场份额远高于同行，将极大受

益于动车招标进度提速。此外，公司已将高速制动闸片报审，我们认为此

次获得资格审批通过的概率较大，如审批通过，将给公司业绩带来新的增

长点。 

投资建议：我们看好公司有望发展成为轨交行业的关键零部件领军企

业，不断引领技术革新，未来两三年业绩将呈现爆发式增长。考虑本次化

纤业务剥离带来的影响，以及下半年动车招标可能回暖，我们预计公司

2017-2019年 EPS分别为 0.29元/0.38元/0.50元，对应 2017-2019年 PE

分别为 32X/24X/18X，首次覆盖，给予买入评级，六个月目标价 12.6元，

有 40%的上涨空间。 

风险提示：铁总招标不达预期；新业务进展不达预期；宏观经济的系

统性风险等。 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,596/587 

总市值/流通(百万元) 14,744/5,420 

12 个月最高/最低(元) 11.66/8.01 
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一、 由传统化纤行业到高端装备制造的跨越 
公司原有业务是涤纶长丝和锦纶长丝的生产，由于公司化纤业务持续下滑，于 2015年末根据

证监会批复，发行股份收购香港通达，并于 2016年 2月完成资产交割，正式步入高端轨交设备行

业。此外公司原有化纤资产及负债已于 8 月 30 日前全部交割给广州弘和投资有限公司。2016 年

春晖股份营业收入 18.6 亿元，其中轨道交通业务收入 14 亿元，占比达到 75.29%，综合毛利率

35.29%；而化纤业务营业收入仅 4.5 亿元，综合毛利率-8.04%。因此剥离原有化纤业务将有助于

公司轻装上阵，专注于高端轨交设备业务。 

(一) 香港通达 
 香港通达成立于 2013年 7月，实际控制人为宣瑞国先生。 

 香港通达由下属子公司亚通达设备、景航发展及孙公司亚通达制造开展具体业务。 

 亚通达设备成立于 2002年，最初是进行国外先进技术的引进转化而设立，目前主要开展

香港通达的日常经营业务。 

 景航发展主要经营进口原材料采购，并向亚通达设备供货。 

 亚通达制造主要经营国内原材料采购及轨交设备办成品加工，并向亚通达供货。 

(二) 股权结构及股东背景 
香港通达由母公司通达集团全资设立，并下设全资子公司亚通达设备及景航发展，亚通达设

备下设全资子公司亚通达制造。自然人宣瑞国先生是通达集团及香港通达的实际控制人，同时也

是中国自动化集团董事局主席兼执行董事，以及富山企业实际控制人。宣瑞国先生拥有轨道交通

领域 20余年的丰富从业经验。 

 

图表 1：香港通达股权结构 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(三) 香港通达经营良好，盈利能力持续提升  
香港通达下属核心子公司亚通达设备聚焦于动车给水卫生系统、备用电源系统、刹车闸片的

研发、制造和为客户提供一体化解决方案，同时利用公司供应链优势从事烟雾报警系统、动车地

板等配件的贸易业务。公司多年来同中车集团下属的青岛四方等行业内知名整车制造企业保持良

好的贸易往来，公司核心拳头产品给水卫生系统及备用电源系统在国内动车市场占有率约 50%。 

图表 2：香港通达盈利能力不断攀升 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

亚通达设备经过多年打拼，有效把握轨道交通行业发展趋势，良好的迎合了行业内

整车企业的需求，为客户一对一设计一体化的解决方案，覆盖产品的设计、研发、制造

到检修的全生命周期，极大的增加了客户黏性。因此亚通达设备与下游客户保持了长期

稳定的合作关系，从而保证了公司未来长期稳定的盈利能力。 

图表 3：香港通达综合毛利率稳定 
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资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

二、 公司在轨交行业中处于领先地位 
(一) 动车给水卫生系统领域优势显著 

公司应用于动车组的给水卫生系统由供水系统及卫生设施组成，其中供水系统主要提供便器

用水、洗漱用水及饮用水等，卫生设施为旅客及工作人员提供清洁环保的卫生环境。公司自主研

发的真空中转式给水卫生技术获得了客户良好认可，广泛应用于动车组。公司给水卫生系统主要

下游客户为中车集团下属的青岛四方，供货中标率达到 90%，综合市占率约 50%。 

图表 4：给水卫生系统毛利率较高 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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“十三五”期间国家计划投入约 4万亿元用于铁路建设，至期末即 2020年末计划铁路通车里

程达到 15 万公里，其中高速铁路达到 3 万公里。“十三五”期间将新增高速铁路 1.1 万公里，对

应约 1650列动车组，年均 330列，考虑到 2016年全年及 2017年上半年动车组招标进度缓慢，我

们预计从 2018 年开始年均动车组采购量有望达到 350 列。按照每辆动车配套 40 万元给水卫生系

统计算，350列动车组对应至少 2800 辆动车（动车组编制有 8辆/列或 16辆/列），公司市占率按

照 50%计算，则未来三年年均给水卫生系统将贡献 5.6 亿元收入，如保持现有毛利率水平，大约

对应年均 2.5亿元营业利润。 

 

(二) 备用电源系统优势中寻求突破 
亚通达设备目前拥有蓄电池箱、电气控制及电池组的全体系研发、制造技术，广泛涉足动车

及地铁领域。公司与中车集团下属的青岛四方保持多年的良好合作关系，备用电源系统中标率超

过 90%，综合市占率约 60%，产品主要应用在动车 CRH2 车型上，用于紧急照明、紧急通风、通讯

系统等设备的应急供电，同时公司备用电源系统逐步打入城轨领域，目前成功应用于北京、深圳、

广州等地的地铁线路。未来随着我国城轨交通快速发展，公司将进一步打开备用电源系统在城轨

领域的销售。 

(三) 制动闸片业务将打开盈利新增长空间 
 目前亚通达设备已经拥有动车低速车型制动闸片的供货资质，公司闸片应用于 CRH2 型动车

组，同时公司也在积极申报高速车型的制动闸片，未来有望获得销售资质，打开新的利润增长空

间。制动闸片属于易耗品，每年需更换 3-4次，每辆动车需配置 20片闸片，截至目前我国动车保

有量超过 2万辆，对应每年至少 120万片制动闸片的需求量，高速车型制动闸片约 1万元/片，低

速车型闸片约 4000 元/片，平均按照 5000 元/片的价格计算，动车制动闸片存量市场空间超过每

年 60亿元。如叠加增长迅猛的城轨市场，则制动闸片市场有望超过每年 100亿元。目前亚通达设

备制动闸片市占率仅约 0.25%，未来成长空间较大。 

(四) 一流的专业管理团队助力公司业务融合 
公司具有一支长期从事轨交设备的专业管理队伍，二股东宣瑞国先生更是在轨交领域打拼二

十余年，具有丰富的行业经验及洞察力。在专业团队的带领下，公司有效整合了高铁及轨交各板

块的业务，发挥出“1+1>2”的协同效应。 

                   

三、 盈利预测及投资建议 
(一) 盈利预测 

 分业务收入预测 

预计公司从 2017年起制动闸片业务开始发力，且毛利率提升，随着动车组招标恢复预期到来，

公司高铁配件相关业务将大幅度增长。 

 

 盈利预测假设 

高速车型制动闸片获得审批，进入供货商体系。 

预计未来三年铁总动车组招标提速。 
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公司给水卫生系统及备用电源系统市占率稳定，毛利率稳定。 

 

(二) 估值及投资建议 
我们看好公司有望发展成为轨交行业的关键零部件领军企业，不断引领技术革新，未来两三

年业绩将呈现爆发式增长。考虑本次化纤业务剥离带来的影响，以及下半年动车招标可能回暖，

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.29 元/0.38 元/0.50 元，对应 2017-2019 年 PE 分别为

32X/24X/18X，首次覆盖，给予买入评级，六个月目标价 12.6元，有 40%的上涨空间。 

四、 风险提示 
铁总招标不达预期；新业务进展不达预期；宏观经济的系统性风险等。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
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