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陆军装甲兵装备系列报告（一）：虽无

尖则不得其锐，然无装必不得其固 
 内蒙一机原名北方创业，于 2016 年 12 月完成收购一机集团军品业

务资产及北方机械 100%股权，从而成功注入坦克/载具及火炮等军品

业务，成为集团唯一的陆军装甲总装上市公司。2017 年 4 月注销原

上市公司军品子公司，理清管理条线。2017 年 5 月更名为内蒙一机，

设立子公司包头北方创业（新北创），将原上市公司的铁路车辆业务

独立出来。公司 2016 年实现营收（100.60 亿，+0.23%），归母净利

润（4.97 亿，+35.86%）。 

 军品占比较高，民品保持盈利：依据 2017 年内蒙一机经营计划，其

军品营收占比 87.44%，民品占比 12.56%，其中军品业务主要包含

装甲车辆及火炮的国内列装采购及军贸出口。民品主要业务为弹簧、

铁路机车两部分。 

 军品业务增速弹性在于轮式、综合营收能力逐步提高：①履带式坦克：

我国坦克存量大，但多数为老旧型号。我们预计存量将大幅缩减，鉴

于新轻坦刚刚量产而已有 99 式、96 式系列坦克已经列装数年，因此

多种型号坦克将错峰配臵；②8×8 轮式坦克及步兵载具：军改后存

在结构性缺口，我们预计随着‚确保到 2020 年基本实现机械化‛目

标的落实和推进，2018-2020 年有望维持较高增速；③军贸业务订单

持续增长为业绩提升提供弹性：根据兰德公司《2016 军力平衡报告》

的数据统计，我国目前主要武器出口国家仍为东南亚第三世界国家，

但是已经积极拓展了非洲国家的军贸市场。根据国会研究服务部的数

据，陆军装甲装备中步兵载具的出口辆呈现明显上升趋势。 

 民品业务保持不亏损但业绩贡献有限：①机车业务触底回升：2014

年机车业务订单量达到顶峰后迅速下降，2017 年公司公告的铁路机

车订单总额 16.26 亿元，其中 9.05 亿元为本年新签订单，7.21 亿元

左右的订单为神华 2014 订单结转至本年执行。我们预计该项业务将

保持相对平稳发展；②弹簧业务：路通弹簧业务占比较小，预计将保

持盈亏平衡，暂不考虑其影响。 

 整体上，我们预计未来 2-3 年内可保持 20%左右的增长。我们预计

2017-2019 年净利润分别为 5.5、6.5、7.7 亿元，EPS 为 0.32、0.38、

0.46 元，对应当前股价的 PE 分别为 39.2、33.0、27.8 倍。综合考

虑到：①陆军装备十三五期间的换装需求可能较高；②兵器工业集团

资产证券化率亟待提升；③军贸市场提供积极弹性等因素，首次评级

给予‚买入-A‛评级。 

Tabl e_Title 

2018 年 03 月 05 日 

内蒙一机（600967.SH） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

铁路交通设备 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6 个月目标价：       15.00 元 

股价（2018-03-02）  12.70 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 21,458.32 

流通市值（百万元） 9,730.21 

总股本（百万股） 1,689.63 

流通股本（百万股） 766.16 

12 个月价格区间 10.23/16.99 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 11.83 9.29 -12.98 

绝对收益 5.83 7.63 -11.85 
 
  

冯福章 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450517040002 

fengfz@essence.com.cn 

邹承原 报告联系人 
zoucy1@essence.com.cn  

 
Tab le_Report  

相关报告 
 
内蒙一机：唯一陆军装甲

总装上市公司/冯福章 
2017-12-29 

  

  

  

  
 
 

 

-29%

-22%

-15%

-8%

-1%

6%

13%

2017-03 2017-07 2017-11

内蒙一机 铁路交通设备 
上证指数 



 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 风险提示：陆军装备结构优化调整进度不及预期。零部件供应厂商因

生产能力不足无法跟上换装进度要求。 

 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,002.3 10,059.9 10,100.1 11,988.9 14,246.4 

净利润 -56.7 496.5 547.5 650.0 772.3 

每股收益(元) -0.03 0.29 0.32 0.38 0.46 

每股净资产(元) 1.34 4.29 4.62 4.98 5.41 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) -378.7 43.2 39.2 33.0 27.8 

市净率(倍) 9.5 3.0 2.7 2.5 2.3 

净利润率 -2.8% 4.9% 5.4% 5.4% 5.4% 

净资产收益率 -2.5% 6.9% 7.0% 7.7% 8.5% 

股息收益率 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 

ROIC -6.3% 22.9% 16.1% 20.3% 28.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 坦克及装甲车辆的基本情况 

1.1. 地面装甲概述：冷战以来三代发展，我国曾技术落后 20 年 

自一战坦克登上历史舞台起，地面装甲一直为陆战主角。冷战期间前后，坦克经历了三代发

展。我国坦克近年逐步赶上，三代坦克 99A 稳定生产不足 10 年；据《参考消息》2017 年 6

月 16 日援引美国战略之页网站的报道，我国适合于西部及南方地区的新轻坦开始交付部队

试用，我们预计存在换装空间。 

表 1：世界主要坦克对比 

代级 主要改进领域 
美国 苏联/俄 中国 

名称 服役年份 名称 服役年份 名称 服役年份 

第一代 仅光学瞄准镜 M47 1952 T-55 1946 59 式 1963 

第二代 
红外夜视、 

机械式弹道计算机 
M60 1960 T-62 1961 

79 式 1986 

88 式 1988 

第三代 

大口径滑膛炮、 

稳像式火控、 

复合装甲 

M1 1981 T-80 1976 

96 式 1998 

99 式 1999 

99A 式 2010 

ZTQ-15 未公开 

资料来源：央视网，《参考消息》，安信证券研究中心搜集整理 

 

图 1：我国陆军主战坦克主要型号（1963-2018） 

 

资料来源：《参考消息》，央视网，安信证券研究中心搜集整理 

1.2. 坦克车辆与步兵载具共同发展 

坦克与装甲车辆按底部平台不同分为履带式、轮式两种，按功能不同又可按‚火力打击‛与

‚车辆载具‛进行划分。 

地面装甲主火力分化为三种：主战坦克（履带）、轮式坦克（轮式）、特种突击车（快速/全地

形），分别配备军改后重型旅、中型旅及轻型旅，体现为不同作战需求下，火力与移动速度

的平衡。 

59 式坦克 96 式坦克 99 式坦克 

新轻坦（外贸型） 新轻坦（国内主战型） 
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图 2：地面火力划分：履带/轮式/快速突击车 

  

资料来源：腾讯军事，新浪军事，央视网，安信证券研究中心搜集整理 

 

步兵装甲载具：地面装甲一般与步兵配合作战。当代战争强调投送速度、快速反应能力，步

兵同样需乘坐载具，根据配合的地面火力不同，有轮式/履带式载具两种。轮式目前通用底盘

为 8×8 或称‚大 8 轮‛，意为 8 个轮子，8 轮驱动。其简化版如 6×6 或 4×4 等。 

 

图 3：步兵载具：履带式/轮式分别配臵重型旅/中型旅 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：腾讯军事，新浪军事，央视网，安信证券研究中心搜集整理 

 

 

轮式坦克（中型旅） 特种突击车（轻型旅） 

履带式坦克（重型旅） 

履带式步战车（重型旅） 

轮式步战车（中型旅） 轮式输送车（中型旅） 

履带式输送（重型旅） 
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1.3. 地面装甲仍存在发展必要性 

我国属于陆权大国、边境线长、争议多。我国奉行积极防御的军事战略，陆地边界漫长、强

邻环侧、边界存在纷争的国家，尤以印度、越南为甚。举例来看： 

1、【2017 年 6 月 16 日】中方在中印边界锡金段中方一侧的洞朗地区进行道路施工，目的是

为了改善当地的交通，便利当地牧民放牧和边防部队巡逻； 

2、【2017 年 6 月 16 日】参考消息援引美国战略之页网站报导‚外媒关注中国‚新轻坦‛：

称其专为中印及中越边境地形设计‛（备注：早在 2015 年 1 月 28 日，参考消息已经援引美

国战略之页网站消息称‚最新的专用战车是一种轻型坦克，旨在更有效地应付有很多崎岖山

区地形的西藏和邻近省份，当然这也包括与越南接壤处的丛林山地。‛）； 

3、【2017 年 6 月 18 日】印度边防部队 270 余人携带武器、连同 2 台推土机，在多卡拉山口

悍然越过锡金段边界线，进入中国境内阻挠中方的修路活动； 

4、【2017 年 6 月 20 日】央视网援引美国合众国际社的报道称：中国媒体公开的视频显示，

解放军在西藏高原组织演练出现了一种未明确型号的新式坦克，中国媒体将其称为“新式轻型

坦克”。 

 

《坦克装甲车辆期刊》文章称：中印边境实际控制线（LOC）周围，中方一般享有‚高度差‛

的优势，一旦一线哨所遭到攻击，部署在纵深的解放军装甲机械化部队应当快速机动至战略

性的山口、通道等处，初期可以承担防御任务，主要以火力迟滞敌军进攻，控制要点，尽快

使战局稳定下来，后期则以积极的进攻打乱敌军部署，歼灭或驱逐入侵之敌。从这些作战需

求出发，新轻坦完全可以遂行任务，以火力、机动乃至信息等方面的优势，以积极的进攻行

动粉碎装备轻、火力不强的敌山地步兵，摧毁敌空降着陆场。 

 

图 4：中印边境长期存在明暗冲突 

 
资料来源：中国国家地理，安信证券研究中心搜集整理 

 

坦克发展的必然性与发展速度：考虑到我国国土面积及周边安全局势，发展必要数量、技术

先进的装甲装备仍有必要。我们预计我国坦克总量仍然将维持一定水平，三代坦克换装空间

仍然较大。但是，我们预计内蒙一机坦克子业务收入保持平稳，主要因为：①我国坦克存量

大，不存在编制上的结构性缺口；②装甲装备技术相对成熟稳定，新产品单品价值量提升有

限；③生产计划性较强，若非备战/打仗，订单需求不会突破平时产能呈几何增长；④若存在

周边安全局势隐患或存在阶段性换装进度要求，将出现由多单位同时生产的情况。 

 

目前陆军装备发展重点在于 8×8 轮式步兵载具，主要因为： 

第一：8×8 轮式装甲装备助力提升人民军队机械化水平 

我国军队人数多、装备数量少，其中以陆军最为突出。陆军长期缺乏步兵载具，大量机步旅

仍采用极为老旧的 63 式输送车。习近平主席在十九大报告中指出‚要确保到 2020 年基本实

现机械化‛。由此，陆军增加步兵载具已经成为既定趋势。军改前，新型 8×8 轮式装甲车辆
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数量极低且远未达到装备需求，我们认为内蒙一机 8×8 装甲车辆将是陆军实现机械化的最

直接应用产品。 

 

图 5：习主席十九大要求‚确保 2020 年基本实现机械化‛  图 6：军改前，8×8 装甲车占比极低 

 

 
装甲车类型 型号 数量 代级 类别

装甲步兵战车 04步兵战车 500 三代 履带式

04A步兵战车 350 三代 履带式

05式步兵战车 300 三代 履带式

09式步兵战车 400 三代 8×8轮式

86式步兵战车 600 二代 履带式

86A式步兵战车 650 二代 履带式

92式步兵战车 550 二代 履带式

92B式步兵战车 600 二代 履带式

装甲输送车 09A式装甲输送车 120 三代 8×8轮式

93式装甲输送车 50 二代 6×6轮式

92A式装甲输送车 700 二代 6×6轮式

89式装甲输送车 1750 二代 履带式

63式装甲输送车 2400 一代 履带式

装甲突击车 09式装甲突击车 250 三代 8×8轮式

中国人民解放军陆军

装甲车辆合计9220(辆)，其中8×8轮式车辆仅770辆（仅占8.35%）  
资料来源：中国军网，安信证券研究中心搜集整理  资料来源：兰德《2016 军力平衡报告》，安信证券研究中心搜集整理 

第二：对标美军‚斯特赖克‛旅，打造‚世界一流军队‛ 

习近平主席在十九大报告中指出‚到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队‛。根据

《坦克装甲车辆期刊》文章：多年来，美国陆军的主要战斗单位，已经是‚斯特赖克‛战斗

旅，以往的主战坦克不再是‚唱主角‛的了，取而代之的是，以‚斯特赖克‛系列装甲车为

主要装备的中型装备旅（尤其是海外驻军）。这是全球军事对抗大环境所决定的，也是美国

陆军为了适应全球快速部署的需要。‚斯特赖克‛装甲车，成为美国陆军‚挑大梁‛的武器

装备。我们认为，内蒙一机 8×8 装甲车辆是我国陆军对标美国‚斯特赖克‛旅并打造‚世

界一流军队‛的重要装备之一。 

 

图 7：美军斯特赖克旅图片  图 8：中国 8×8 装备参与阅兵图片 

 

 

 

资料来源：维基百科，安信证券研究中心搜集整理  资料来源：央视网，安信证券研究中心 

 

第三：陆军编成的‚轻量化‛与装备开支的‚合理化‛ 

根据《坦克装甲车辆期刊》的文章：①美国陆军‚重型装甲旅的空运重量是步兵作战旅的 5

倍，是‘斯特赖克’作战旅的 1.7 倍‛；②三类旅人员开支差不多，但装备至相差极大。一个

装甲旅的装备开支，竟然是步兵旅（机步旅）的 4 倍。我国传统装甲装备以重量较大的坦克

为主。我们认为，内蒙一机 8×8 装甲车辆将有助于陆军向轻量化转型并优化装备开支。 
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图 9：美军陆军旅车辆数量及整体重量对比  图 10：美军陆军旅人员装备开支对比（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：《坦克装甲车辆期刊》，安信证券研究中心  资料来源：《坦克装甲车辆期刊》，安信证券研究中心 

 

2. 配套关系与竞争格局 

2.1. 长年垄断式生产，同品竞争较少（新轻坦共同生产） 

从竞争格局上看，建国初期兵器工业集团建设有 5 家装甲生产企业，分别为内蒙一机、北方

车辆、重庆铁马、江麓机电及哈尔滨一机。其中，内蒙一机从生产能力、生产规模、设计水

平等方面存在比较优势。截至目前，除我国陆军新轻型坦克的国内列装型号由内蒙一机及江

麓机电同时生产外，其他坦克及 8×8 轮式装甲载具均由内蒙一机生产。 

表 2：兵器工业集团下属五家装甲生产单位 

公司 创建时间 主要产品介绍 

内蒙一机 1954 年 
军品：主战坦克、履带式装甲维修车、8×8 轮式装甲车; 

民品：铁路货车、车辆弹簧 

北方车辆 1946 年 
军品：履带式突击车、履带式步战车、履带式装甲车、履带式自行突击炮 

民品：北方客车、北方房车、特种车辆、北方索道等 

江麓机电 1958 年 
军用：履带式两栖突击车、履带式突击车 

民用：挖掘机、起重机、压路机等车辆为主要产品 

重庆铁马 1941 年 

军民两用：警用防暴车、治安车； 

军用：履带式两栖突击车、6×6轮式装甲车、6×6轮式防雷装甲车 

军贸：8×8轻型轮式装甲车 

哈尔滨一机 1950 年 
军用：无 

民用：平地机，全液压履带式起重机、打桩机、钻机等多种工程机械产品 

资料来源：兵器工业集团各单位网站，百度百科，安信证券研究中心搜集整理 

 

内蒙一机长年对履带坦克式及 8×8 轮式车辆垄断式生产：①内蒙一机主要负责生产主战装

备，如：履带式坦克、轮式 8×8 车辆；②其他 4 家主要生产特种车或功能车，配臵功能型

及保障型作战部队为主，规划‚保留军用生产能力，但和平时期主要面向民用/警用‛； 

 

新轻坦加速量产，由‚垄断生产‛转向‚共同生产‛：2018 年 1 月江麓公司董事长、党委书

记李刚利在新年宣传片中提到‚某型号新型轻型坦克进入批产，时隔 38 年重回轻型坦克生

产行列‛。我们认为：①‚批产‛表示新轻坦列装速度预计较快；②‚38 年‛可以看出 38

年前正值 1979 年中越战争前后，同样对坦克需求迫切；③《参考消息》2017 年 6 月 16 日

报道称：外媒关注中国‚新轻坦‛，称其专为中印及中越边境地形设计。由此可见我国捍卫

国家主权完整的决心以及坦克生产单位（内蒙一机及江麓机电）临危受命的态度与能力。 

 

 

 

1402辆

1185辆

915辆

2.27吨

1.36吨

0.45吨

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0

300

600

900

1200

1500

重型旅 中型旅 轻型旅

车辆数量（单位：辆） 整体重量（单位：吨）

2.5

19.6

22.1

2.7

13.2

15.9

2.3

4.6

6.9

0

5

10

15

20

25

人员开支 装备开支 总计

重型旅 中型旅 轻型旅



 

10 

公司深度分析/内蒙一机 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 11：内蒙一机与江麓机电共同生产新轻坦  图 12：新轻坦现身湖南湘潭 

 

 

 

资料来源：凤凰军事，安信证券研究中心  资料来源：凤凰军事，安信证券研究中心 

2.2. 竞争格局与任务划分 

内蒙一机主要关注两类产品：各类坦克车辆及轮式步兵载具。由此，我们在后文中重点关注

履带式坦克、8×8 轮式坦克及步兵载具的产品空间及生产能力。 

 

图 13：陆军主要车辆/装甲分类及生产单位 
 图 14：陆军合成旅主要火力/步兵载具 

  火力（坦克） 步兵载具 

轮式 
在产品均由 

内蒙一机生产 

在产品均由 

内蒙一机生产 

履带 

绝大多数由 

内蒙一机生产 

新轻坦由内蒙一机及

江麓机电共同生产 

特种车辆 

江麓机电生产； 

其他步兵载具 

北方车辆生产； 

 

 

 

资料来源：兵器工业集团官网，维基百科，安信证券研究中心  资料来源：《坦克装甲车辆期刊》，安信证券研究中心搜集整理 

  

履带式步兵载具

履带式坦克

轮式步兵战车

轮式坦克

山猫突击车等轻型旅

中型旅

重型旅

内蒙一机
主要产品
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3. 我国履带式坦克、轮式坦克/步兵载具的主要总装单位 

内蒙古第一机械集团股份有限公司（以下简称：内蒙一机）是我国陆军履带式坦克、轮式坦

克/步兵载具的主要总装单位。习近平总书记在十九大报告中指出‚确保 2020 基本实现机械

化‛。时间紧、任务重，军改造成轮式装备结构性缺口，将迎来较为快速的增长期。 

3.1. 军品注入一年有余，业务条线愈发清晰 

内蒙一机原名包头北方创业股份有限公司（以下简称：北方创业）于 2016 年 12 月完成收购

一机集团军品业务资产及北方机械 100%股权，从而成功注入坦克/载具及火炮等军品业务，

成为集团唯一的陆军装甲总装上市公司。2017 年 4 月注销原上市公司军品子公司，理清管

理条线。2017 年 5 更名为内蒙一机，设立子公司包头北方创业（新北创），将原上市公司的

铁路车辆业务独立出来。 

 

图 15：内蒙一机重组过程 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心搜集整理 

 

图 16：内蒙一机股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心搜集整理 

【2015.4】公布收购计划：一机集团
资产/负债、北方机械100%股权，山
西风雷钻具100%股权和秦皇岛风雷钻
具100%股权

【2016.12】①修改收购计划（移除
钻具）：完成收购一机集团军品业
务资产、北方机械100%；②坦克/
载具及火炮等军品业务实现注入，
成为集团唯一的陆军装甲总装上市
公司

【2017.4】注销原上市公司军品子公司，清晰
管理条线：注销大成装备、一机铸造、特种装
备子公司，相应资产吸收合并。以符合国资委
‚瘦身健体‛要求，并使财务数据看起来更加
清晰

【2016.12】①公司更名内蒙一机；
②设立北方创业子公司（新北创）：
将原上市公司的铁路车辆业务独立
出来

国资委

兵器工业集团

兵工物资 中兵投资北方工业公司

内蒙一机
（有限公司）

山西北方机械
（有限公司）

100%

50% 57.7% 100%

85.87%

100%

51.68%

5.65% 2.83%

5.65%

内蒙一机
（股份公司）

包头北方创业
（新北创）

山西北方机械
（股份公司）

大成装备
（已注销）

一机特装
（已注销）

100% 100% 100% 100%

2.59% 1.07%

路通弹簧

35%

一机铸造
（已注销）

100%
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3.2. 军民品业务稳定发展，军贸业务提供弹性 

内蒙一机 2017 经营计划中军品营收占比 87%，主要包含国内采购及军贸出口。民品主要业

务为弹簧、铁路机车两部分。主营业务拆为 3 部分： 

1) 内蒙一机本部、北方机械子公司：国内列装的坦克/载具、火炮等国内陆军主战装甲； 

2) 内蒙一机本部：军贸业务，坦克/火炮/载具出口，一般为主战装备的退化版； 

3) 民品：铁路机车（子公司北方创业）、车辆弹簧等配件（子公司路通弹簧） 

 

图 17：各子公司主营业务  图 18：2017 年经营计划（营收）按子公司拆分 

经营实体 主营业务 简介 

母公司 装甲车辆 
履带式/轮式装甲车辆军品业务开

发、生产、销售 

北方机械 火炮 中口径火炮 

北方创业 铁路车辆 
铁路车辆及零配件的研制、开发、

生产、销售 

路通弹簧 车辆弹簧 铁路车辆/汽车钢板弹簧 
 

 

 

资料来源：内蒙一机 2016年年报，安信证券研究中心搜集整理  资料来源：内蒙一机 2016年年报，安信证券研究中心搜集整理 

 

3.2.1. 国内军品列装：增速弹性在于轮式、综合营收能力逐步提高 

履带式坦克：我国坦克存量大，但多数为老旧型号。我们预计总量将大幅缩减，鉴于新轻坦

刚刚开始量产而已有 99 式、96式系列坦克已列装数年，因此预计多种型号坦克将错峰配臵，

每年产量维持在 175 辆左右。 

 

8×8 轮式坦克/步兵载具：我们预计 2017-2020 年陆军中型旅主要型号（装甲突击、装甲步

战、装甲输送）8×8 车辆的需求为 5388 辆左右，有望在十三五期间配臵完成以实现‚2020

年基本实现机械化‛的既定目标。我们推断 2016-2017 年 8×8 产出分别为 597 辆、776 辆。

以此为基数，我们给出 2018-2020 年 29.87%的复合增速。 

 

表 3：内蒙一机军品业务业绩拆分（含军贸） 

 
2016A 2017F 2018F 2019F 2020F 

履带式坦克           

营收(亿元) 34.48 34.48 34.48 34.48 34.48 

数量(辆) 172.42（1） 172.42 172.42 172.42 172.42 

价格(亿元) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

轮式坦克/步兵战车 
     

营收(亿元) 59.73 77.57 100.74 130.84 169.93 

数量(辆) 597（2） 776 1007 1308 1699 

yoy 
 

29.87% 29.87% 29.87% 29.87% 

价格(亿元) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

军品业务营收(亿元) 94.21 112.05 135.23 165.32 204.41 

yoy 
 

18.94% 20.68% 22.26% 23.64% 

注：（1）3390/（2017-1998）=172.42 辆/年；（2）（94.21-172.42×0.2）/0.1=597 辆 

资料来源：Wind，《参考消息》，公司公告，安信证券研究中心预测 

 

 

母公司（装甲）

84亿元,  79%

北方机械（火

炮）, 

8.52亿, 8%

北方创业,（铁路货车）

12亿, 12%

路通弹簧, 

1.3亿, 1%

2017年预计业绩按子公司拆分
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3.2.1.1. 履带式坦克 

【2018 年 2 月 27 日】《参考消息》援引美国《外交学者》网站题为《中国拥有世界上最大

的现役坦克部队》的文章：截至 2017 年，中国解放军的作战坦克部队有大约 3390 辆第 3

代主战坦克、400 辆第 2 代主战坦克和 2850 辆第一代主战坦克组成。相比之下，1997 年，

这支部队曾有 6200 辆第 1 代主战坦克和 1600 辆第二代主战坦克。 

 

我们判断，坦克总量逐年压缩，三代坦克占比已经达到 50%以上，但一代坦克比例仍然较大。

同时，根据美国智库兰德公司《军力平衡报告》的统计，美国、日本等陆军强国仅保留三台

坦克，俄罗斯虽然库存二代及以下坦克数量较多，但正在加紧生产阿玛塔 T-14 四代坦克且

数量较大。我们由此预计我国十三五期间将批量淘汰一代坦克，稳步换装三代坦克。 

 

图 19：截至 2017 年中国坦克数量统计  图 20：截至 2017 年中国坦克数量占比（代级口径） 

 

 

 

资料来源：《参考消息》，美国《外交学者》网站，安信证券研究中心  资料来源：《参考消息》，美国《外交学者》网站，安信证券研究中心 

 

图 21：世界主要国家陆军主战坦克数量统计（2016） 

 
资料来源：兰德公司《2016军力平衡报告》，安信证券研究中心搜集整理 

 

我国坦克总量压缩空间预测假设：《欧洲常规武器力量条约（CFE）》（以下简称：条约）对

参加国常规武器装备数量上限分别做出了规定，约定坦克总量由当时的 50,326 辆下降到

35,102 辆，降幅 30%。鉴于目前坦克建造的主要目的仍为有效打击敌对国家坦克，在世界

各国坦克总体数量大幅下降的前提下，我们预计我国坦克总量也将大幅缩减 30%左右。 
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图 22：《欧洲常规武器条约》条约国坦克总量缩减 30% 

 
资料来源：《欧洲常规武器条约》，安信证券研究中心搜集整理 

 

坦克年产能测算：96 及 99 系列坦克是在我国陆军努力赶超其他国家三代坦克的背景下发展

起来的，因此定型后的列装需求相对迫切。我们据此假设两款坦克自 1998、1999 年分别定

型后至 2017年 19年期间，内蒙一机的履带式坦克生产线一直处于相对满产状态。按照【2018

年 2 月 27 日】《参考消息》援引《外交学者》题为《中国拥有世界上最大的现役坦克部队》

的文章：截至 2017 年，解放军拥有 96、99 系列坦克 3390 辆。 

我们判断，坦克年产能=3390/（2017-1998）=172.42 辆/年。 

 

坦克及装甲车辆价格预测假设：结合维基百科对 99 式主战坦克的表述：①‚99 式主战坦克

在2009年国庆60周年阅兵式…参加阅兵式的单车造价为1600万人民币（约合190万美元），

创下了中国国产坦克造价的新高‛；②‚美国 M1A2 坦克的造价约 1000 万美元，日本 10 式

坦克造价约 800 万美元，99 式造价仅约 300 万美元‛。我们判断，99 系列坦克的价格区间

为（190~300 万美元），折合人民币为（1600~2500 万人民币）。 

 

同时，结合①：2018 年 2 月 27 日《参考消息》援引国际战略研究所的观点‚最新的 ZTZ-99A

似乎产量不大，并配发给了北京周边的战略预备役部队，可能是由于成本相对较高。中国第

3 代坦克绝大多数仍是上世纪 90 年代末的 ZTZ-96 坦克‛、②‚相对于造价昂贵的 99 式主战

坦克，96 式坦克及其改进型的成本较低，火力和防护力指标满足需求，单坦克性价比凸出可

节省经费，适合大批量生产装备部队‛；③维基百科对 96 式主战坦克的表述‚相对于造价昂

贵的 99 式主战坦克，96 式坦克及其改进型的成本较低，火力和防护力指标满足需求，单坦

克性价比凸出可节省经费，适合大批量生产装备部队‛。我们判断 96 系列坦克的价格相对较

低。结合传统陆军步坦协同的作战理念，我们大体预测：坦克的单位价格为 2000 万左右、8

×8 等装甲车辆的单位价格为 1000 万左右。 

 

3.2.1.2. 轮式坦克及步兵载具 

通过公开信息编制猜测推断装备整体需求：根据《坦克装甲车》期刊文章：①‚本轮军改后，

原七大军区被五大战区取代，陆军集团军也由 18 个减少为 13 个‛；②‚结合公开数据，笔

者猜测军改后的中国陆军集团军，由 6 个合成旅（重型、中型、轻型各 2 个，所谓折中就体

现在这里）、1 个炮兵旅、1 个防空旅、1 个特战旅、1 个陆航旅（或空中突击旅）、1 个工兵
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旅和 1 个勤务兵旅组成，总计 12 个旅‛；③‚根据公开报道中透露的信息，参考合成营的编

成特点，我们大致可以推断，无论是重型、中型，还是轻型合成旅，都下辖 4 个合成营、1

个炮兵营、1 个防空营、1 个作战支援营、1 个侦察营和 1 个勤务营‛；④‚按这种模型编成

的合成营，拥有 31 辆 ZBL-08 型 8×8 轮式步战车，15 辆 ZTL-08 型 8×8 轮式突击车…‛。 

 

我们推断，仅 ZBL-08 型 8×8 轮式步战车、ZTL-08 型 8×8 轮式突击车的需求量即为：13

（集团军）×2（中型合成旅）×4（合成营）×（31+15）（营编制需求）=4784 辆 

 

对标美国‚斯特赖克旅‛打造世界一流军队，‚车族式发展‛提升需求空间弹性：《坦克装甲

车》期刊文章称：①中国陆军编成的轻型机械化步兵师（中型旅），其规模和美军的‚斯特

赖克‛作战旅相当，以 09式(08式)轮式步兵战车为主，装备的各种变形车全部式是轮式的…；

②美陆军‚斯特赖克‛作战旅的主要装备，是清一色的‚斯特赖克‛轮式装甲车，一共是 10

种车型…；③内蒙古一机集团‚十二五‛发展回顾文章《这五年，我们从未止步》提到：轮

式车辆形成全系列发展局面，8×8 轮式系列车族已达 40 个品种，成为我军新时期装备建设

中的最重要的高机动、信息化、轻量化武器和保障平台。 

 

我们由此判断，①我国陆军对‚中型旅‛的建设参照美军‚斯特赖克‛的发展模式；②装备

需求远不止 ZBL-08、ZTL-08 两种产品，而是呈‚车族式‛、‚平台化‛的发展（上述结论有

助于支撑内蒙一机的长期发展逻辑） 

 

根据美国智库兰德公司的数据，推断中型旅主要 8×8 型号的发展空间：兰德公司《2016 军

力平衡报告》数据显示：截至 2016 年我国陆军拥有 ZBL-08(09 式步兵战车)700 辆、ZTL-11

（09 式装甲突击车）250 辆、ZSL-08（09 式装甲输送车）120 辆。 

 

图 23：截至 2016 我国陆军主要 8×8 型号数量  图 24：截至 2016 我国陆军主要 8×8 型号数量 

 

 

 
资料来源：兰德《2016 军力平衡报告》，安信证券研究中心搜集整理  资料来源：兰德《2016 军力平衡报告》，安信证券研究中心 

 

我们按比例推算：①中型旅主要型号装备（突击车、步战车、输送车）的编制需求大体为：

4784×（700+250+120）/（700+250）=5388 辆。 

 

3.2.2. 军贸业务：军贸提供业绩弹性，但并非主要业绩提升点 

我们强调，军贸整体订单的增长主要反应‚一带一路‛沿线国家政治上向中国靠拢，每年并

不一定会给企业带来实质性业绩增厚。以泰国接收我国 VT-4 坦克为例：接收首批 VT-4 坦克

以后对产品质量表示认同，并将订单总量进一步增加，但是根据美国国会服务部对2008-2015

年 6 年间我国坦克交付情况来看，每年实际交付量并未明显提升。每年订单具体数量由当地

军队/政府结合其周边局势、国防预算等因素综合确定。同时，外贸订单由北方工业公司经由

当地军火交易中间商与外国军方签订，签订价格的多少或利润的丰厚程度与内蒙一机并无直
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接关系，内蒙一机仅单方面与北方工业公司进行结算。 

我们同时注意到近年来军贸订单呈现明显增加的趋势，主要因为：①我国综合实力快速提升，

部分东南亚国家政治上向我国靠拢；②我国装备性价比较高，其中尤其以陆军装备最为明显；

③我国有意拓展军贸市场，或跟随或带动‚一带一路‛政策的发展。 

 

物美价廉，已与第三世界国家有大量合作： 

相对其他空天武装，各国同级别装甲车辆性能差距不大，我国成本相对较低，受益一带一路，

地面武器军贸市场有望最先提速。根据兰德公司的数据，我国目前主要武器出口国家仍为东

南亚第三世界国家，但是已经积极拓展了非洲国家的军贸市场。 

同时，根据国会研究服务部的数据，我国军贸总额呈现明显上升趋势。其中，陆军装甲装备

中步兵载具的出口辆呈现明显上升趋势，与我们对内蒙一机 8×8 产量增速的判断一致。 

 

图 25：我国军贸发展基本情况 

 

资料来源：兰德公司《2016军力平衡报告》，国会研究服务《常规武器转移向发展中国家，2008-2015》，安信证券研究中心搜集整理 

军贸分线，产能增加，未来空间较大： 

配套融资资金中有 4.2 亿元用于军贸分线，扩产一旦完成将实现从‚剩余产能再利用‛向‚积

极拓展新军贸订单‛的转变。 
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表 4：内蒙一机募集配套融资用途 

方向 项目 实施单位 募集资金投资金额 

产业 

项目 

投资 

新型变速器系列产品 

产业化建设项目 
一机集团本次拟注入主体 23,100.00 

军贸产品生产线建设项目 北方机械 14,337.00 

综合技术改造项目 一机集团本次拟注入主体 11,400.00 

节能减排改造项目 北方机械 1,960.00 

4X4 轻型战术车产业化建设项目 一机集团本次拟注入主体 7,700.00 

环保及新能源配套设施 

生产建设项目 
一机集团本次拟注入主体 15,440.00 

外贸车辆产业化建设项目 一机集团本次拟注入主体 28,000.00 

小计 101,937.00 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心搜集整理 

3.2.3. 民品业务：保持不亏损，但不考虑其业绩贡献 

机车业务触底回升，但预计难以持续：2014 年机车业务订单量达到顶峰后迅速下降，2017

年公司公告的铁路机车订单总额 16.26 亿元，其中 9.05 亿元为本年新签订单，7.21 亿元左

右的订单为神华 2014 订单结转至本年执行。我们预计该项业务收入可以保持基本稳定。 

弹簧业务：过去几年维持在盈/亏不足百万状态，预测未来几年对业绩影响仍将不大。 

表 5：2017 铁路机车业务订单暴增，但预计难以持续 

年份 
铁路机车业务 

（亿元） 

披露重大合同总额

(亿元) 

公司归母净利 

（亿元） 

披露合同拆分 

铁总 神华 外贸 

2010A 18.96 6.41 0.57 6.41 - - 

2011A 20.51 15.52 1.15 3.67 6.72 5.13 

2012A 22.00 16.34 1.70 8.69 - 7.65 

2013A 21.17 15.57 2.59 3.19 9.98 2.40 

2014A 17.81 16.08 2.01 - 11.14 4.94 

2015A 3.62 0.00 -0.57 - - - 

2016A 5.15 4.84 -0.09 4.84 - - 

2017F 10 亿+ 16.26 N/A 9.05 7.21 - 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心搜集整理 
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4. 内蒙一机盈利预测及投资建议 

我们预计随着‚十三五‛进入到第 3 年，陆军将加速实现机械化。公司未来 2-3 年的发展逻

辑在于： 

（一）军品业务：8×8 轮式装甲车辆加速列装；坦克车辆生产业务需求急迫将为企业提供稳

定营收来源，但是由于新轻坦由内蒙一机与江麓机电共同生产，订单分流导致该部分业务增

速预期不高。同时，我们关注到①内蒙一机 2016 年报中披露的 2017 年经营计划中，军品

业务营收相比 2016 年的发生额减少 6.91%，低于我们预计的 2017 年 8×8 装甲车辆的生产

需求 21.73%（1-87.7/112.05=21.73%）。我们判断主要是由于个别零部件配套企业的供应能

力无法匹配增加的换装需求，导致整体产能受限、无法按时交付；②根据《包头日报》报道：

一机集团 2017 年经营业绩为 134.2 亿元，同比增加 3.32%，增幅较小；而根据经营计划，

公司 2017 年营收相比 2016 年增长 0.40%，同样增幅较小。从而我们判断公司全年营收基

本与经营计划相差不大。综合上述信息，我们保守估计内蒙一机每年的营收水平低于我们所

预计的生产计划 25%左右（略大于 21.73%）。 

 

（二）民品业务：由于 2015-2016 年铁路车辆招标情况低于平均水平，我们判断铁路车辆业

务 2017 年经营计划完成较好是由于短期补偿性增长，预计未来将保持相对平稳发展。路通

弹簧业务占比较小，预计保持盈亏平衡，暂不考虑其影响。 

 

整体上，我们预计未来 2-3 年内可以保持 20%左右的增长。2017-2019 年的 EPS 分别为

0.32/0.38/0.46 元，对应 PE 为 39.2/33.0/27.8 倍。综合考虑到：①陆军装备十三五期间的换

装需求较高；②兵器集团资产证券化率亟待提升；③军贸市场提供积极弹性等因素，我们给

予公司买入评级。 

 

风险提示：陆军装备结构优化调整进度不及预期。零部件供应厂商因生产能力不足无法跟上

换装进度要求。 

 

表 6：内蒙一机业绩拆分与营收预测 

  2016A 2017F 2018F 2019F 2020F 

履带式坦克 
     

营收(亿元) 34.48 34.48 34.48 34.48 34.48 

数量(辆) 172.42 172.42 172.42 172.42 172.42 

价格(亿元) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

轮式坦克/步兵战车 
     

营收(亿元) 59.73 77.57 100.74 130.84 169.93 

数量(辆) 597 776 1007 1308 1699 

yoy 
 

29.87% 29.87% 29.87% 29.87% 

价格(亿元) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

军品生产需求预计 94.21 112.05 135.23 165.32 204.41 

yoy 
 

18.94% 20.68% 22.26% 23.64% 

8×8 交付速度不及预期（1） 
 

24.35 25.19 32.71 42.48 

（一）军品业务营收（亿元） 94.21 87.70 110.04 132.61 161.93 

yoy  -6.91% 25.47% 20.51% 22.11% 

（二）民品业务营收（亿元） 6.39 13.30 9.85 9.85 9.85 

合计（亿元） 100.60 101.00 119.89 142.46 171.77 

yoy 
 

0.40% 18.70% 18.83% 20.58% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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4.1. 财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,002.3 10,059.9 10,100.1 11,988.9 14,246.4  成长性      
减:营业成本 1,789.3 8,812.5 8,807.3 10,420.5 12,355.9  营业收入增长率 -32.9% 402.4% 0.4% 18.7% 18.8% 
营业税费 1.8 7.3 7.1 8.4 10.0  营业利润增长率 -126.3% -880.4% 11.6% 20.9% 20.6% 
销售费用 49.5 39.0 64.6 74.9 91.2  净利润增长率 -128.2% -976.3% 10.3% 18.7% 18.8% 
管理费用 222.1 796.0 757.5 887.2 1,054.2  EBITDA 增长率 -109.6% -2637.7

% 

-2.4% 20.4% 17.7% 
财务费用 -20.6 -96.3 -133.1 -116.3 -115.8  EBIT增长率 -140.5% -572.3% 5.1% 31.7% 25.1% 
资产减值损失 26.2 18.1 57.3 60.0 60.0  NOPLAT 增长率 -143.2% -557.4% 5.1% 31.7% 25.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 26.4% 49.8% 4.1% -10.7% -31.8% 
投资和汇兑收益 3.0 7.7 8.6 8.5 8.5  净资产增长率 -2.8% 207.4% 7.7% 7.8% 8.4% 
营业利润 -62.9 490.9 547.9 662.6 799.3        
加:营业外净收支 13.7 64.4 64.4 64.4 64.4  利润率      
利润总额 -49.2 555.3 612.3 727.1 863.8  毛利率 10.6% 12.4% 12.8% 13.1% 13.3% 
减:所得税 -3.8 59.2 65.3 77.5 92.1  营业利润率 -3.1% 4.9% 5.4% 5.5% 5.6% 
净利润 -56.7 496.5 547.5 650.0 772.3  净利润率 -2.8% 4.9% 5.4% 5.4% 5.4% 

       EBITDA/营业收入 -1.3% 6.6% 6.4% 6.5% 6.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -4.2% 3.9% 4.1% 4.6% 4.8% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 855.6 5,135.8 5,555.6 6,270.0 7,665.0  固定资产周转天数 97 37 54 42 33 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 68 -27 -73 -63 -59 
应收帐款 492.5 969.0 489.9 1,241.8 816.0  流动资产周转天数 414 201 323 309 306 
应收票据 151.2 397.5 348.8 537.1 515.6  应收帐款周转天数 75 26 26 26 26 
预付帐款 19.7 1,001.6 367.0 790.9 925.2  存货周转天数 101 31 43 43 42 
存货 560.5 1,159.1 1,238.4 1,598.3 1,765.3  总资产周转天数 600 310 504 460 428 
其他流动资产 71.1 398.7 1,057.1 1,057.1 1,057.1  投资资本周转天数 248 69 84 68 46 
可供出售金融资产 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - 663.0 663.0 663.0  ROE -2.5% 6.9% 7.0% 7.7% 8.5% 
投资性房地产 20.5 19.9 19.9 19.9 19.9  ROA -1.4% 3.5% 3.8% 4.0% 4.4% 
固定资产 526.4 1,553.4 1,452.7 1,351.9 1,251.2  ROIC -6.3% 22.9% 16.1% 20.3% 28.5% 
在建工程 407.8 871.0 595.0 595.0 595.0  费用率      
无形资产 126.0 2,500.0 2,380.9 2,251.2 2,121.4  销售费用率 2.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 
其他非流动资产 12.0 65.0 43.0 43.0 43.0  管理费用率 11.1% 7.9% 7.5% 7.4% 7.4% 
资产总额 3,246.4 14,074.0 14,214.3 16,422.1 17,440.7  财务费用率 -1.0% -1.0% -1.3% -1.0% -0.8% 
短期债务 54.0 225.0 155.0 - -  三费/营业收入 12.5% 7.3% 6.8% 7.1% 7.2% 
应付帐款 636.3 2,199.7 2,448.6 2,443.2 2,670.8  偿债能力      
应付票据 107.4 2,692.7 2,689.5 3,678.6 4,215.5  资产负债率 26.8% 48.1% 44.7% 48.4% 47.3% 
其他流动负债 73.2 1,038.7 440.4 1,206.9 747.7  负债权益比 36.7% 92.7% 80.7% 93.7% 89.7% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.47 1.47 1.58 1.57 1.67 
其他非流动负债 - 614.8 614.8 614.8 614.8  速动比率 1.83 1.28 1.36 1.35 1.44 
负债总额 870.9 6,770.8 6,348.3 7,943.4 8,248.7  利息保障倍数 4.05 -4.10 -3.12 -4.70 -5.90 
少数股东权益 114.9 58.5 59.1 58.7 58.1  分红指标      
股本 822.8 1,689.6 1,689.6 1,689.6 1,689.6  DPS(元) - 0.03 0.02 0.02 0.03 
留存收益 1,427.3 5,540.8 6,117.2 6,730.4 7,444.2  分红比率 0.0% 10.2% 6.8% 5.7% 7.6% 
股东权益 2,375.5 7,303.2 7,866.0 8,478.7 9,192.0  股息收益率 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 -45.4 496.2 547.5 650.0 772.3  EPS(元) -0.03 0.29 0.32 0.38 0.46 
加:折旧和摊销 57.5 266.9 230.5 230.5 230.5  BVPS(元) 1.34 4.29 4.62 4.98 5.41 
资产减值准备 26.2 18.1 - - -  PE(X) -378.7 43.2 39.2 33.0 27.8 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.5 3.0 2.7 2.5 2.3 
财务费用 2.4 -7.3 -133.1 -116.3 -115.8  P/FCF -62.3 -217.8 56.1 28.5 14.8 
投资损失 -3.0 - -8.6 -8.5 -8.5  P/S 10.7 2.1 2.1 1.8 1.5 
少数股东损益 11.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.6  EV/EBITDA -532.6 27.2 24.9 19.5 15.1 
营运资金的变动 -335.8 223.9 94.2 26.2 451.1  CAGR(%) -342.7% 15.9% 39.1% -342.7% 15.9% 
经营活动产生现金流量 -302.2 704.3 730.1 781.5 1,329.1  PEG 1.1 2.7 1.0 -0.1 1.8 
投资活动产生现金流量 -68.3 -403.9 -389.1 8.5 8.5  ROIC/WACC -0.6 2.2 1.6 2.0 2.8 
融资活动产生现金流量 174.3 1,419.4 78.8 -75.6 57.4  REP -14.6 3.5 4.3 3.6 3.4  
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
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为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为‚安信证券股份有限公司研究中心‛，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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