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 一、公司简介 

天宜上佳成立于 2009 年，总部位于北京市海淀区。 2016 年公司变更

为股份有限公司，是国内领先的高铁动车组用粉末冶金闸片供应商，主要从

事高铁动车组用粉末冶金闸片及机车、城轨车辆闸片、闸瓦系列产品的研发、

生产和销售。目前公司主营业务包括精密测量仪器、智能检测装备、智能制

造系统以及无人物流车。  

天宜上佳自设立至今，吴佩芳一直为公司的控股股东、实际控制人，共

持有公司 48.20%的股份。公司核心团队经验丰富，实际控制人吴佩芳女士

获有博士学位。1981 年至 1990 年，历任北京摩擦材料厂技术员、代厂长；

1991 年至 1993 年，任北京超硬材料厂厂长；1993 年至 2002 年，任北京上

地硬质合金工具厂厂长；2003 年至 2008 年，任北京上佳合金有限公司总经

理；2009 年至今，任本公司董事长兼总经理。 

 二、高铁动车闸片行业走自主研发道路的优秀国产企业 

天宜上佳自 2009 年 11 月设立以来，一直专注于制动闸片领域，依靠自

主研发，通过不断的工艺创新和技术积淀，先后在高铁动车组用粉末冶金闸

片及机车、城轨车辆闸片、闸瓦方面取得重大突破，公司产品应用领域逐渐

丰富，业务结构不断完善，主营业务未发生重大变化。 

公司近年来主营业务收入增长稳定，2016-2018 年天宜上佳分别实现营

收 4.68 亿元、5.08 亿元、5.58 亿元，同比上升 70.56%、8.26%、10.01%；

归母净利润 1.95 亿元、2.22 亿元、2.63 亿元，同比增长 119.41%、14.08%、

18.56%，营收和归母净利润均同步上升。 

公司客户主要集中为铁路总公司下属 18 个地方铁路局及其附属企业、

铁路总公司下属制动系统集成商，以及中国中车下属车辆制造企业。按照客

户同一控制口径，2017、2018 报告期内，公司向前五名客户合计销售占比

分别为 99.97%、99.85%和 99.96%，客户集中度较高。公司客户集中度较

高主要是由下游行业市场格局所决定的，我国铁路运输业务主要集中在铁路

总公司管理的 18 个地方铁路局，轨道交通装备整车制造业务主要集中在中

国中车各下属企业。报告期内，公司不存在向单个客户销售金额超过营业收

入 50%的情况。 

中国铁路总公司为天宜上佳最主要的客户，连续两年销售占比超过

93%。这是由于高铁动车在中国属国有制管控，通过招标的方式采购，故而

中铁总也是市场最大的需求方。 

 三、行业国内唯一龙头，进口替代大势所趋 

我国高铁列车自开通以来，动车组闸片曾长期依赖进口，由于 2012 年
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以前处于技术保护期，我国动车组闸片市场基本被国外产品垄断。近几年，

以天宜上佳为代表的国内企业通过消化、吸收、再创新，依靠长期的自主研

发，成功研制出动车组用粉末冶金闸片产品，并成功实现进口替代，有力推

动了我国动车组核心零部件的国产化进程。 

公司粉末冶金闸片总体上产销量均稳定增长。其中，应用于时速 350 公

里“复兴号”中国标准动车组的粉末冶金闸片 TS588A/32，随着“复兴号”

动车组的大面积推广，报告期内产销量大幅增加。 

 四、募投项目投产改善产能瓶颈，助力公司战略发展 

随着公司需求的智造，公司产能已经达到瓶颈，现有产能难以满足市场

需求。2018 年公司产销率达到 101.96%。公司需要扩大生产空间，增加研

发和生产人员，扩大生产规模，解决产能瓶颈，以迎接未来的战略发展。 

本次天宜上佳拟募资 6.45 亿元人民币，主要用于建设位于天津武清汽

车园的年产 60 万件轨道交通机车车辆制动闸片和位于北京房山基地的时速

160 公里动力集中电动车组制动闸片研发及智能生产线项目。 

 五、投资建议 

公司对标的国内可比公司包括永贵电器、康尼机电、今创集团、众合科

技等。参考可比公司 PE 估值，考虑到天宜上佳的动车组闸片业务正处于国

产进口替代的过程中，市场份额仍有很大上升空间，我们认为合理估值应该

在 2019 年 35-40 倍，参考市值 105 亿-120 亿。 

 六、风险提示 

1）公司大客户集中度较高，行业集中度高 

2） 粉末冶金行业竞争激烈，市场风险较大 

3） 国产替代进度不及预期 
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一、公司简介 

（一）公司简介 

天宜上佳成立于 2009 年，总部位于北京市海淀区。 2016 年公司变更为股份有限公

司，是国内领先的高铁动车组用粉末冶金闸片供应商，主要从事高铁动车组用粉末冶金

闸片及机车、城轨车辆闸片、闸瓦系列产品的研发、生产和销售。 

公司自设立以来，依靠自主研发，在高铁动车组用粉末冶金闸片的材料配方、工艺

路线、生产装备等方面陆续取得重大突破，2013 年成功实现进口替代，有力推动了我国

高铁动车组核心零部件的国产化进程。截至日前，公司已经成为时速 350 公里“复兴号”

中国标准动车组粉末冶金闸片的核心供货商，公司自主研发、生产的高铁动车组用粉末

冶金闸片已覆盖铁路总公司下属的全部 18 个地方铁路局。 

（二）主营产品 

目前公司主要产品包括粉末冶金闸片和合成闸片/闸瓦。 

公司自主研发的粉末冶金闸片主要应用于速度在 160km/h、200-250km/h 以及

300-350km/h 的高铁动车组制动系统，其具有良好的耐磨性、导热性和摩擦性能，并且

对制动盘有较好的保护作用。公司自主研发的应用在高寒地区的产品，能够有效解决冰

雪恶劣气候导致的制动盘异常磨损的问题，首次在哈大线（高寒地区）实现进口替代。 

公司自主研发的合成闸片、闸瓦产品主要应用于速度在 200km/h 以下的铁路机车、

城市轨道（含地铁）以及 200-250km/h 的动车组。 

图表1： 天宜上佳主要业务板块及产品 

产品名称 适用范围 特点  样本  

 

 

粉末冶金闸片 

 

 

160km/h、200-250km/h、

300-350km/h 的高铁动车 

 

 

有良好的耐磨性、导热性

和摩擦性能，并且对制动

盘有较好的保护作用 

 

 

 

合成闸片、闸瓦 

 

200km/h 以下的铁路机

车、城市轨道（含地铁）

以及 200-250km/h 的动

车 

 

摩擦系数稳定可靠，确保

运营安全 ; 材料配方有

效降低制动噪音 

 
 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院  
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（三）公司股东结构 

天宜上佳自设立至今，吴佩芳一直为公司的控股股东、实际控制人，共持有公司 48.20%

的股份。公司核心团队经验丰富，实际控制人吴佩芳博士，1981 年至 1990 年历任北

京摩擦材料厂技术员、代厂长；1991 年至 1993 年，任北京超硬材料厂厂长；1993 年至

2002 年，任北京上地硬质合金工具厂厂长；2003 年至 2008 年，任北京上佳合金有限公

司总经理；2009 年至今，任本公司董事长兼总经理；同时兼任中国轨道交通安全网理事

会副理事长、北京新能源汽车产业协会副会长、轨道交通运维技术与装备四川省重点实

验室客座研究员、北京科技大学兼职教授。 

图表2： 公司股东结构图 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

公司共拥有三家控股子公司：天仁道和、天津天宜、天亿万赛，两家参股子公司 IC

公司，ICT 公司。 

二、自主研发高铁动车闸片的优秀国产企业 

（一）专注制动闸片领域，技术优势明显 

天宜上佳自 2009 年 11 月设立以来，一直专注于制动闸片领域，依靠自主研发，通

过不断的工艺创新和技术积淀，先后在高铁动车组用粉末冶金闸片及机车、城轨车辆闸

片、闸瓦方面取得重大突破，公司产品应用领域逐渐丰富，业务结构不断完善，主营业

务未发生重大变化。 

目前，公司共持有 5 张 CRCC 颁发的动车组闸片《铁路产品认证证书》（正式证书），

产品覆盖国内时速 200-250 公里、300-350 公里的 18 个动车组车型，是持有 CRCC 核
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发的动车组闸片认证证书覆盖车型最多的厂商。 

2013 年 9 月，公司成为国内第一家取得动车组闸片 CRCC 认证证书的企业。2013

年 11 月，公司研制生产的 TS399 型粉末冶金闸片，在哈大线（哈尔滨-大连）首次实现

国产替代进口，弥补国内技术空白。2017 年 1 月，公司成为国内第一家取得时速 350

公里“复兴号”中国标准动车组两个车型（CR400AF 和 CR400BF）动车组闸片 CRCC

认证证书的企业，开始为“复兴号”动车组大规模供货。直至 2018 年 10 月，全行业才

出现第二家取得时速 350 公里“复兴号”中国标准动车组一个车型（CR400AF）动车组

闸片 CRCC 认证证书的企业。 

公司动车组粉末冶金闸片技术是经过多年研发、生产形成的成熟技术，具有高可靠

性、经济性、安全舒适性等技术特点，与常规粉末冶金闸片制造技术比较技术优势如下：

材料配方——打破传统思维，产品具有高性能；工艺路线——工艺独具特色，保证产品

性能的实现；工艺装备——机械化、自动化高端装备，保证产品的一致性、稳定性及生

产效率。 

天宜上佳始终高度重视技术研发对公司业务发展的推动作用，每年投入大量经费进

行新技术、新产品的研发工作。报告期内，公司研发投入均费用化处理，公司研发费用

占营业收入平均比例为 6.02%，各年度具体情况如下： 

图表3： 天宜上佳研发费用 

项目  2018 年度  2017 年度  2016 年度  

研发费用 3,223.45 3,578.57 2,436.61 

同期营业收入 55,789.62 50,713.40 46,842.18 

占同期营业收入的

比例 

5.78% 7.06% 5.20% 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

截至 2018 年末，公司技术中心下属人员 26 人，占总员工比例的 11.35%。此外还

包括参与研发创新活动的高级管理人员吴佩芳、释加才让，以及其他部门参与研发和技

术创新的人员 11 人。根据公司实际研究开发、生产经营需要，并比照科创板关于核心技

术人员认定的原则，公司认定吴佩芳、释加才让、曹静武、胡晨、程景琳和龙波 6 人为

公司核心技术人员。公司核心技术人员占总员工比例为 2.62%。 

（二）公司近年营收增长稳定，毛利率较高 

公司近年来主营业务收入增长稳定，2016-2018年天宜上佳分别实现营收4.68亿元、

5.08 亿元、5.58 亿元，同比上升 70.56%、8.26%、10.01%；归母净利润 1.95 亿元、

2.22 亿元、2.63 亿元，同比增长 119.41%、14.08%、18.56%，营收和归母净利润均同

步上升。 

图表4： 天宜上佳主营构成 

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 
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（万元） 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

粉末冶金闸片 55322.26 99.16% 49,716.20  98.03% 46,404.04  99.06% 

合成闸片/闸瓦 459.3 0.82% 925.92  1.83% 424.87  0.91% 

其他业务 8.06 0.01% 71.28  0.14% 13.27  0.03% 

营业总收入 55789.62 100.00% 50,713.40  100.00% 46,842.18  100.00% 
 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

公司毛利率始终保持稳定的状态，且远超行业平均水平。从 2016 年到 2018 年，毛

利率始终维持在 70%上下波动，总体上呈比较稳定的状态、其中粉末冶金闸片毛利率为

75.28%、73.41%、74.32%整体稳定；合成闸片/闸瓦毛利率 76.82%、63.31%、55.67%

稍有下降，主要是由于毛利率较高的有机合成闸片占比下降，毛利率较低的有机合成闸

瓦占比上升所致。但合成闸片/闸瓦占主营收入比例较低，对整体利润影响甚微。净利率

方面也大致稳定在 50%左右。 

公司资产负债率相对合理，近年资产负债率都保持约 33%左右，处于比较健康的状

态，最近三年来，ROE 也呈现向上的态势。 

公司非常重视研发，在研发方面投入较大，2015 年研发费用占主营收入比例为

21.61%，2016 年更是提升到 26.22%。 

 

图表5： 天宜上佳销售毛利率及净利率 

 
资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 
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图表6： 天宜上佳资产负债率及 ROE 

 
资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

图表7： 天宜上佳研发费用率 

 
资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

（三）公司主要下游集中在轨道交通行业，客户集中度高 

公司客户主要集中为铁路总公司下属 18 个地方铁路局及其附属企业、铁路总公司下

属制动系统集成商，以及中国中车下属车辆制造企业。按照客户同一控制口径，2017、

2018 报告期内，公司向前五名客户合计销售占比分别为 99.97%、99.85%和 99.96%，

客户集中度较高。公司客户集中度较高主要是由下游行业市场格局所决定的，我国铁路

运输业务主要集中在铁路总公司管理的 18 个地方铁路局，轨道交通装备整车制造业务主

要集中在中国中车各下属企业。报告期内，公司不存在向单个客户销售金额超过营业收

入 50%的情况。 

中国铁路总公司为天宜上佳最主要的客户，连续两年销售占比超过 93%。这是由于

高铁动车在中国属国有制管控，通过招标的方式采购，中铁总也是市场最大的需求方。 

48.74  

22.55  
24.29  

6.15  7.07  
9.42  

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018

ROE（加权） 资产负债率 

5.78  

7.06  

5.20  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2016 2017 2018

 



 公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 22 

图表8： 近 2 年天宜上佳前五大客户 

报告期 单位名称 销售金额 销售占比(%) 

2018 年报 中国铁路总公司 53,246.33 95.44% 

2018 年报 中国中车股份有限公司 832.55 1.49% 

2018 年报 郑州中原利达新材料有限公司 615.38 1.10% 

2018 年报 江门德奥车辆装备有限公司 543.97 0.98% 

2018 年报 昆明京宇轨道装备技术服务有限公司 528.66 0.95% 

2018 年报 合计 55,766.89 99.96% 

2017 年报 中国铁路总公司 47,294.95 93.26% 

2017 年报 中国中车股份有限公司 1,953.50 3.85% 

2017 年报 昆明京宇轨道装备技术服务有限公司 700.85 1.38% 

2017 年报 汝州郑铁三佳道岔有限公司 641.03 1.26% 

2017 年报 天津滨海快速交通发展有限公司 46.9 0.09% 

2017 年报 合计 50,637.23 99.85% 
 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

三、动车组闸片国内龙头，进口替代大势所趋  

（一）国家重点支持，产业政策促进国产化 

轨道交通装备行业是国家一直大力支持的战略性新兴产业，在《中国制造 2025》《“十

三五”国家战略性新兴产业发展规划》等文件中，均强调了重点发展轨道交通装备等先

进制造业。公司主营的高铁动车组粉末冶金闸片作为轨道交通装备的关键核心零部件，

也是国家重点支持的国产化方向。同时，在《“十三五”交通领域科技创新专项规划》中

也明确提出力争在 2020 年实现在轨道交通系统安全保障、综合效能提升、可持续性和

互操作等方向形成包括核心技术、关键装备、集成应用与标准规范在内的成果体系，满

足我国轨道交通作为全局战略性骨干运输网络的高效能、综合性、一体化、可持续发展

需求。 

图表9： 产业政策 

政策 时间 部门 内容 

《中国制造

2025》  

2015 年

5 月 

国务院 明确将“先进轨道交通装备”作为十个大力推动重点领域突

破发展的方向之一。将在先进轨道交通装备领域，加快新材

料、新技术和新工艺的应用。研发新一代绿色智能、高速重

载轨道交通装备系统，围绕系统全寿命周期，向用户提供整

体解决方案，建立世界领先的现代轨道交通产业体系。 

《中长期铁路网

规划》  

2016 年

7 月 

国务院、国家

发改委、交通

运输部、中国

铁路总公司 

规划提出到 2020 年，一批重大标志性项目建成投产，铁路网

规模达到 15 万公里，其中高速铁路 3万公里，覆盖 80%以上

的大城市。到 2025 年，铁路网规模达到 17.5 万公里左右，

其中高速铁路 3.8 万公里左右，网络覆盖进一步扩大，路网

结构更加优化，骨干作用更加显著，更好发挥铁路对经济社

会发展的保障作用。展望到 2030 年，基本实现内外互联互通、

区际多路畅通、省会高铁连通、地市快速通达、县域基本覆

盖。 
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《“十三五”国

家战略性新兴产

业发展规划》  

2016 年

11 月 

国务院 明确强化轨道交通装备领先地位，推进轨道交通装备产业智

能化、绿色化、轻量化、系列化、标准化、平台化发展，加

快新技术、新工艺、新材料的应用。具体包括，打造具有国

际竞争力的轨道交通装备产业链，推进新型城市轨道交通装

备研发及产业化，突破产业关键零部件及绿色智能化集成技

术。 

《“十三五”现

代综合交通运输

体系发展规划》  

2017 年

2 月 

国务院 明确提出到 2020 年，我国铁路营业里程将达到 15 万公里，

高速铁路营业里程将达到 3.0 万公里并覆盖 80%以上的城区

常住人口 100 万以上的城市，城市轨道交通运营里程将达到

6,000 公里，动车组列车承担铁路客运量的比重将由 2015 年

末的 46%提升至 2020 年末的 60%。 

《“十三五”交

通领域科技创新

专项规划》  

2017 年

5 月 

科技部、交通

运输部 

明确提出：力争在 2020 年实现在轨道交通系统安全保障、综

合效能提升、可持续性和互操作等方向形成包括核心技术、

关键装备、集成应用与标准规范在内的成果体系，满足我国

轨道交通作为全局战略性骨干运输网络的高效能、综合性、

一体化、可持续发展需求，具备国际竞争优势，具备交付运

营时速 400 公里及以上高速列车及相关系统，时速 120 公里

以上联合运输、时速 160 公里以上快捷货运和时速 250 公里

以上高速货运成套装备。 

《铁路“十三五”

发展规划》  

2017 年

11 月 

国家发展改革

委、交通运输

部、国家铁路

局、中国铁路

总公司 

强调完善铁路设施网络、提升技术装备水平、改善铁路运输

服务、强化安全生产管理、推进智能化现代化、推动铁路绿

色发展、加强国际交流合作等重点任务。 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

（二）铁路运输中长期仍有稳健增长空间 

铁路运输作为国民经济的大动脉，在我国经济社会发展中发挥着重要的作用。特别

是高速铁路的建成投产，大大缩短了区域时空距离，为促进区域协调发展、加快城镇化

和工业化进程提供了重要支撑。近年来，国家持续加大对铁路行业的投资力度，不断推

进该行业现代化进程，铁路行业得到了快速的发展。 

随着经济的快速发展，中国铁路建设日益加快，“十三五”期间我国铁路行业保持高

速发展。截至 2018 年末，中国铁路营业里程达 13.10 万公里，同比增长 3.15%，呈现

逐年递增趋势。截至 2018 年末，全国铁路路网密度 136.9 公里/万平方公里，比上年增

加 4.7 公里/万平方公里。 

在旅客运输方面，2018 年全国铁路旅客发送量完成 33.75 亿人，比上年增加 2.91

亿人，增长 9.4%，其中，国家铁路 33.17 亿人，比上年增长 9.2%。2013 至 2018 年度，

全国铁路客运量保持每年 7.5%以上的同比增速。这说明随着铁路交通运输行业的不断发

展，越来越多的乘客选择铁路等轨道交通作为出行的重要交通方式。 

“十二五”期间，铁路完成固定资产投资 3.58 万亿元、新线投产 3.05 万公里，较

“十一五”期间分别增长 47%、109%，投资规模和投产规模达到历史高位 1。全国铁路

固定资产投资主要包括基础设施建设和轨道交通车辆投资。2018 年我国铁路固定资产投
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资总额完成 8,028 亿元，投产新线 4,683 公里，其中高速铁路 4,100 公里。自 2014 年

我国铁路固定资产投资总额超过 8,000 亿元以来，已连续五年保持 8,000 亿元以上投资

增长。 

目前，我国正在构建以“一带一路”建设为重点的全面开放新格局，高速铁路作为

国际合作的重要领域和优先方向。轨道交通装备制造业属于高端装备制造业范畴，通过

拓展全球视野，统筹国际国内两个市场，强化与周边国家互联互通，加快高铁“走出去”，

打造中国高速铁路技术、装备、标准、运输等品牌，以提升国际影响力和竞争力，为中

国轨道交通装备配套产品制造业带来了前所未有的机遇。 

图表10： 铁路客运量及增速 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

图表11： 铁路营业里程及增速 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 
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图表12： 铁路固定资产投资 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

2012 年-2018 年，我国动车组拥有量及城轨运营车辆数量呈现高速增长态势，年均

复合增长率分别为 25.71%、17.98%，客车呈现稳定增长态势，年均复合增长率为 3.75%，

机车车辆基本维持稳定。公司的主营产品为动车组粉末冶金闸片及合成闸片/闸瓦，在列

车运行过程中磨损较大，是轨道交通车辆的核心关键零部件。轨道交通车辆的快速增长

必将带动轨道交通装备制造需求的大幅增加。 

根据国家铁路局发布的历年《铁道统计公报》，2016 年、2017 年、2018 年铁总新

投放动车组新车分别为 380、349、321 标准组，按照每标准组装配闸片 160 片测算，

2016-2018 年新造车市场闸片分别为 6.08 万片、5.58 万片和 5.14 万片。动车后续检修

市场目前，无公开披露车辆后续检修市场中的闸片数量。根据国家铁路局历年发布的《铁

道统计公报》，2015 年-2017 年各年末，全国铁路动车组拥有量分别为 2,2062、2,586、

2,935 标准组，按每动车组标准组装配闸片 160 片、平均每年闸片更换量为 2.5 次进行

测算，2016年-2018年动车组闸片检修市场年使用量约88.24万片、103.44万片和117.40

万片。 

综上，由于缺乏公开数据，公司依据上述标准对动车组闸片行业的整体销量进行了

测算，2016-2018 年动车组闸片市场规模分别为 94.32 万片、109.02 万片和 122.54 万

片。 

图表13： 轨道交通装备历年存量 

年份 客车拥有量（辆） 动车组拥有量（组） 机车拥有量（台） 

2012 57,720 825 20,797 

2013 58,965 1,003 20,835 

2014 60,629 1,404 21,096 

2015 67,706 1,883 21,366 

2016 71,000 2,586 21,000 

2017 73,000 2,935 21,000 

2018 72,000 3,256 21,000 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 
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（三）打破国外垄断，逐渐实现进口替代 

我国高铁列车自开通以来，动车组闸片曾长期依赖进口，由于 2012 年以前处于技

术保护期，我国动车组闸片市场基本被国外产品垄断。近几年，以天宜上佳为代表的国

内企业通过消化、吸收、再创新，依靠长期的自主研发，成功研制出动车组用粉末冶金

闸片产品，并成功实现进口替代，有力推动了我国动车组核心零部件的国产化进程。 

公司产品定价由销售部牵头组织公司财务、技术、采购等部门召开定价评审会，针

对客户需求从技术要求、材料成本、生产工艺、交付时间、行业竞争等方面进行分析，

根据分析结果测算产品销售价格，最终定价方案报总经理审批，经批准后正式报价。具

体地，根据获取业务方式（铁总联采、检修模式、系统集成）的不同，公司产品销售价

格的定价方式和议价能力略有差异，具体如下：TS355、TS399、TS566、TS123、TS588、

TS588A/32 参与铁总联采招投标，铁总联采的指导限价规定了公司产品报价的上限。 

图表14： 天宜上佳定价方式与议价能力 

获取业务 产品型号 定价模式 议价能力 

铁总联采 TS355、TS399、

TS566、TS123、

TS588、TS588A/32 

参与铁总联采招投标，铁总联采

的指导限价规定了公司产品报

价的上限 

议价能力一般 

检修模式 TS355、TS399、

TS566、TS122 等 

先与检修客户签署检修合作协

议（框架性协议），协议期限一

般为 2 年（到期可续签），协议

约定检修产品价格由双方协商

确定。 

一定议价能力 

系统集成 应用于“复兴号”的

TS588A/32 

要根据生产成本情况及市场价

格情况等因素形成报价 

议价能力较强 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

由于国内企业突破国外核心技术封锁，打破国外垄断与高价，造成制动闸片价格大

幅下降，市场由国外企业与国内少数企业垄断。目前，随着市场的重新分配，产品价格

逐渐趋向稳定。公司主要产品价格如下： 

图表15： 天宜上佳主要产品的平均价格（单位：元/片、元/对、元/块） 

产品名称 2018 年度 变动率 2017 年度 变动率 2016 年度 

粉末冶金闸片 TS335 1,824.11 -9.85% 2,023.33 -19.17% 2,503.15 

粉末冶金闸片 TS588A/32 2,492.19 2.27% 2,436.83 -0.09% 2,438.99 

粉末冶金闸片 TS399 2,077.68 -7.69% 2,250.82 -4.01% 2,344.88 

粉末冶金闸片 TS112 1,858.21 -13.08% 2,137.82 -8.13% 2,327.04 

粉末冶金闸片 TS566 1,196.96 3.96% 1,151.41 -13.41% 1,329.65 

粉末冶金闸片 TS588 2,580.66 - - - 2,435.90 

合成闸片 440.88 1.88% 432.75 -29.32% 612.26 

合成闸瓦 219.11 -1.91% 223.38 5.85% 211.03 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

上述产品价格为公司产品平均销售价格。报告期内，公司主要产品在系统集成模式、

铁总联采模式、检修模式下对应的平均销售价格如下表所示： 
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图表16： 天宜上佳主要产品价格（单位：元/片） 

产品 

 

 

2018 年度 2017 年度 2016 年度 

系统集

成 

铁总联

采 

检修模

式 

系统集

成 

铁总联

采 

检修模

式 

系统集

成 

铁总联

采 

检修模

式 

TS355 - 3202 1757 - 2993 1963 - 3299 2396 

TS588A

/32 

2367 4260 - 2437 - - 2436 - - 

TS399 - - 2067 - 2735 2234 - 2735 2228 

TS399B - - 2500 - - - - - - 

TS122 - - 1858 - - 2138 - - 2327 

TS566 1120 1396 1043 1120 1508 1021 1120 1500 1065 

TS588 - 2889 1971 - - - 2436 - - 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

由于该行业技术门槛较高，取得相关资质所需时间周期也较长，国内只有少数几家

企业掌握该闸片核心技术，因而竞争格局属寡头垄断。公司主要产品的竞争情况如下所

示： 

图表17： 天宜上佳主要产品价格（单位：元/片） 

产品名称 主要对应车型 竞争企业数量 供需状况 

TS355 CRH380A/AL、

CRH2C-2 

3 家 供需有序 

CRH380D 3 家 供需有序 

CRH380B/BL/CL 

CRH3C 

9 家 充分竞争 

TS588A/32 CR400AF 2 家 供需有序 

CR400BF 1 家 供需有序 

TS399 CRH380BG 2 家 供需有序 

TS122 CRH1A/1B/1E 3 家 供需有序 

TS566 CRH5A/G/E 3 家 供需有序 

TS588 CRH2A 统 3 家 供需有序 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

公司粉末冶金闸片总体上产销量均稳定增长。其中，应用于时速 350 公里“复兴号”

中国标准动车组的粉末冶金闸片 TS588A/32，随着“复兴号”动车组的大面积推广，报

告期内产销量大幅增加。 

图表18： 2016-2018 年粉末冶金闸片产销数据（单位：片） 
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资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

（四）主要竞争对手 

国外生产粉末冶金闸片的公司主要有德国 Knorr⁃Bremse（克诺尔）集团和德国

Becorit 公司、美国西屋等，其中德国克诺尔集团占有全球高铁刹车片大部分市场份额。

国内生产粉末冶金闸片的公司主要有天宜上佳、中车戚墅堰机车车辆工艺研究所有限公

司、北京浦然轨道交通科技有限公司等。粉末冶金闸片主要有铁基闸片和铜基闸片。 

本行业内与公司形成竞争关系的企业主要为德国克诺尔集团在中国的全资子公司克

诺尔车辆设备（苏州）有限公司、中车戚墅堰机车车辆工艺研究所有限公司、北京浦然

轨道交通科技有限公司、北京瑞斯福高新科技股份有限公司以及博深工具股份有限公司

等。 

图表19： 国内外主要闸片行业竞争者 

公司 简介 产品 规模/市场地位 

克诺尔车辆设

备（苏州）有限

公司 

自创立以来，公司在全球一直保持

着在轨道车辆和商用车辆制动系统

的发展、制造和市场方面的领先地

位。总部在德国，在全球 50 多个国

家和地区均有分支机构。 

城市轨道交通和干线

列车制动系统；智能车

门系统、辅助电源系

统、控制组件等。 

17 年全球闸片市占率约

80% 

北京天宜上佳

高新材料股份

有限公司 

成立于 2009 年 11 月，是专业从事

高速列车、动车组、机车车辆、城

市轨道交通车辆制动系统配套的闸

片、闸瓦系列产品研发、生产和销

售的国家高新技术企业。 

高铁动车组用粉末冶

金闸片及机车、城轨车

辆闸片、闸瓦系列产品 

2016-2018 营收

4.68/5.07/5.58 亿元，

净利润 1.95/2.22/2.63

亿元。 

中车戚墅堰机

车车辆工艺研

究所有限公司 

始建于 1959 年，是中国中车旗下全

资子公司，是我国轨道交通装备材

料及制造工艺的专业研究机构，国

家级高新技术企业。 

高速列车固定式粉末

冶金制动闸片;适用于

350km/h 以下高速列

车。 

2015 年，公司实现销售

收入突破 52.6 亿元。 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2016年度 2017年度 2018年度 

天宜上佳近三年产销数据 

产量 销售量 
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北京浦然轨道

交通科技有限

公司 

成立于 2008 年，专门从事轨道车辆

制动产品。北京年产 30 万件、菏泽

基地年产 250 万件。 

高铁闸片、火车机车用

闸瓦闸片、城铁地铁用

闸瓦闸片、动车踏面清

扫研磨子、单轨吊机车

制动闸片 

2011年率先获得IRIS证

书，2014年率先获得UIC

证书，并且成为国内第

一个获得欧洲铁路联盟

证书的生产厂家。 

北京瑞斯福高

新科技股份有

限公司 

成立于 2003 年 10 月，是集轨道交

通机车车辆关键零部件的研发、生

产、销售为一体的高新技术企业。 

高速铁路制动用粉末

冶金闸片；铁路货车用

闸瓦；城市轨道交通制

动用合成闸瓦；  

先后通过了三大类十余

项产品的铁路行业生产

资质认证，并多个铁路

车辆生产企业确认为重

点配件供应商。 

博深工具股份

有限公司 

创建于 1994 年，经过 20 多年的发

展，已成为拥有 25 亿总资产的集团

化跨国公司。业务包括五金工具类、

涂附磨具类及轨道交通装备类三大

业务板块。 

轨道交通装备主要是

指与轨道交通车辆运

行相的各种设备；计划

建立年产 20 万片以上

生产能力的工厂。 

300-350km/h 及以上动

车组粉末冶金闸片（非

燕尾型）通过了 CRCC 认

证及 IRIS 认证。 

资料来源：各公司官网，联讯证券研究院 

根据中铁检验认证中心有限公司（CRCC）官网认证信息显示，截至 2019 年 4 月

30 日，发行人与上述 5 家同行业企业所获的动车组闸片 CRCC 正式认证证书情况对比

如下： 

图表20： 同行企业所获资格证书情况 

公司 动车组闸

片 CRCC

证书 

覆盖动车组

车型总数 

覆盖动车组

车 型

200-250km/

h 

覆盖动车组车

型 300-350km/h

及以上 

其中：覆盖“复

兴号”中国标

准动车组车型  

天宜上佳 5 18 7 11 2 

克诺尔 3 15 10 5 0 

中车戚墅 2 8 0 8 1 

浦然轨道 4 9 5 4 0 

瑞斯福高新 1 3 0 3 0 

博深工具 1 4 0 4 0 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

对比国际同行，天宜上佳规模与市场份额仍然较小。随着未来国产化进程进一步加

快，有望占据更大国内市场份额。且随着中国对外“一带一路”项目的深入，天宜上佳

有望从中进军世界粉末冶金闸片市场。 

四、募投项目投产改善产能瓶颈，助力公司战略发展 

（一）产能瓶颈制约公司发展 

为了抓住时速 160 公里动力集中电动车组成为我国下一代普速客车主力产品的市场

机遇，公司将依托全资子公司天仁道和重点发展时速 160 公里动力集中电动车组制动闸
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片研发及智能制造示范生产线项目，实现制动闸片的高端化、智能化、产业化生产，满

足国内及世界范围内普通铁路、城市轨道交通升级换代的迅猛发展需求。 

受限于目前生产场地及装备条件的制约，公司合成闸片/闸瓦产品的产量较小，不能

满足日益增长的市场需求，公司将依托全资子公司天津天宜重点发展轨道交通机车车辆

配套的合成闸片/闸瓦产品，以迅速扩大合成闸片/闸瓦产品生产规模，实现规模化发展，

丰富并完善公司产品体系，进一步公司采取以销定产为主的生产模式，扩大公司在合成

闸片/闸瓦产品领域的市场份额。 

报告期内，公司粉末冶金闸片产能利用率总体较为稳定，平均值为 74.11%，公司能

够根据客户订单及市场销售情况合理安排生产。公司产品的总产能系根据公司所有生产

设备满负荷工作下测算。 

在实际生产过程中，一方面为满足铁路总公司可能出现的突发采购情况、保证公司

供货的连续性，并考虑生产过程中的次品件情况，公司配备了相对较多的生产设备；另

一方面为保证设备正常运转，公司需对生产设备进行月度及年度轮流停工检修。公司产

能利用率符合公司实际情况，处于较为饱和的状态；合成闸片/闸瓦产能利用率波动较大

主要系公司客户需求变动所致。2017 年度纵横机电、中车株洲等公司订单大幅增加导致

合成闸片/闸瓦产能利用增幅较大。2018 年内，公司产销率较高，粉末冶金闸片、合成

闸片及合成闸瓦的平均产销率均达到 100%以上。 

（二）募投项目介绍 

本次天宜上佳拟募资 6.45 亿元人民币，主要用于建设位于天津武清汽车园的年产

60万件轨道交通机车车辆制动闸片和位于北京房山基地的时速160公里动力集中电动车

组制动闸片研发及智能生产线项目。 

目前天宜并没有自己的生产基地，主要的产能是通过租用其他生产基地的厂房完成，

名下只有 2016 年取得的天津武清区工业用地和 2017 年的北京房山窦店镇制造业基地用

地。其中房山窦店镇工业用地正在进行着 80 万片产能的高速列车基础制动材料研发及智

能制造示范生产线项目，本次募资的时速 160 公里动力集中电动车组制动闸片项目也将

在房山建设；武清的厂房还在搭建中，搭建完成后将继续建设本次募资的年产 60 万片轨

道交通机车车辆制动闸片闸瓦的项目。 

图表21： 募投项目介绍 

序号 名称 投资总额 

（万元） 

拟投入募集资金

（万元） 

1 年产 60 万件轨道交通机车车辆制动闸片

及闸瓦项目 

26,000 26,000 

2 时速 160 公里动力集中电动车组制动闸片

研发及智能制造示范生产线项目 

31,000 31,000 

3 营销与服务网络建设项目 7,560 7,560 

 合计 64,560 64,560 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

公司为构建企业营销与服务网络，计划在国内主要路局附近建设产品营销服务中心，

营销与服务网络建设方案为：分别建立华东区域营销中心、华南区域营销中心、西南区

域营销中心、东南区域营销中心、东北区域营销中心、以及华北区域营销中心，选址分
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别在上海、广州、成都、南昌、沈阳和郑州，逐步形成服务于国内主要客户的营销服务

网络，实现公司销售服务属地化。 

图表22： 六大营销中心 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

五、投资建议 

公司对标的国内可比公司包括永贵电器、康尼机电、今创集团、众合科技等。参考

可比公司 PE 估值，考虑到天宜上佳的动车组闸片业务正处于国产进口替代的过程中，

市场份额仍有很大上升空间，我们认为合理估值应该在 2019 年 35-40 倍，参考市值 105

亿-120 亿。 

图表23： 可比公司估值水平比较（单位：百万元） 

证券代码 证券简称 营业收

入（百万

元） 

归母净利

润（百万

元） 

净利

率（%） 

预测净利

润（百万

元） 

总市值

（百万

元） 

预测 PE 

000008.S

Z 

神州高铁 2564.90 325.05 13.33 427.5 10094.29 23.62 

000925.S

Z 

众合科技 2089.15 27.01 1.26 158.9 4143.72 26.10 

601766.S 中国中车 219082. 11305.04 5.93 13168.52 216236.1 17.17 
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H 6 

603111.S

H 

康尼机电 3415.42 -3150.7 -93.38 313.5 5323.96 16.98 

603680.S

H 

今创集团 3228.22 441.96 13.96 601 9898.23 16.47 

688033.S

H 

天宜上佳 557.90 263.11 47.16 299.78 - 
- 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

六、风险提示 

（1） 公司大客户集中度较高，行业集中度高 

（2） 粉末冶金闸片行业竞争激烈，市场风险较大 

（3） 国产替代进度不及预期 
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