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公司投资评级 持有 

当前股价（16.10.26） 13.59 

基础数据（16.10.26） 

上证指数 3116.31 

总股本（亿） 3.77 

流通 A股（亿） 2.34 

流通 A股市值（亿） 31.77 

每股净资产（元） 3.27 

PE 128.74 

PB 4.15 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：2016 年 1-9 月，公司合并报表实现营收 4.20 亿元，同比增长 1.37%，第三季

度归属于上市公司股东净利润 0.13 亿元，同比减少 24.60%，基本每股收益 0.03 元/

股，同比下降 40%。 

 投资要点 

 传统工业制动器业绩承压，积极布局航空高端产业。2016 年 1-9 月，公司实现营收

4.20 亿元，同比增长 1.37%，1-9 月实现归属上市公司股东净利润 0.36 亿元，较上

年同期下降 25.76%。公司业绩下滑主要是由于风电领域市场需求不足，以及冶金、

矿山、港口等传统领域不断去产能导致的需求下降。面对传统产品收入下滑，公司通

过收购安德科技，进军军工市场，布局航空高端产业。2016 年 7-9 月安德科技实现

营业收入 0.26 亿元，公司将通过管理和资金支持，努力把安德科技打造成新的利润

增长点。 

 第三批 PPP 城市轨道项目出炉，轨交系统需求广阔。近期，国家发改委公布的第三

批 PPP 推介项目中，城市轨道交通单体投资规模最大，总计投资金额超过 1万亿元。

我国共有 40 个轨道在建城市，“十三五”期间我国城市轨道交通建成投运线路将超过

3000 公里，预计“十三五”期间轨道交通投资规模将达到 1.7-2 万亿元，轨道车辆

制动器将受益于城轨建设高潮，市场潜景良好。目前我国轨道列车制动器仍主要依靠

进口，德国克诺尔（Knorr）在地铁制动器领域占有 40-50%的市场，国产化严重不足。

作为国内民营工业制动器龙头，公司积极投入资金进行轨交制动器研发，地铁车辆制

动系统国产化研究已申报江西重点研发计划，有望在未来打破市场格局。 

 转型布局轨交制动系统，打造细分行业龙头。公司战略布局轨道交通制动系统市场，

通过科技人才、技术引进和定增募集资金，做大做强轨交制动系统产业。2016 年 5

月，公司完成非公开发行项目，募集资金 3.90 亿元，其中 2.56 亿元将用于“轨道交

通车辆制动系统产业化建设项目”。另外，公司去年完成收购上海庞丰，上半年又完

成收购上海金驹实业有限公司，外延并购与内生自主创新同步进行，协调发展。随着

公司技术研发实力不断增强，产品多样化不断完善，未来仍可以保持行业领先地位。 

 

 风险提示：轨道行业需求不达预期，新产品开发不达预期，市场竞争加剧。 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 677.90  566.01  576.69  678.30  840.41  

    增长率（%） 60.37% -16.51% 1.89% 17.62% 23.90% 

归属母公司股东净利润（百万） 41.08  52.10  45.62  58.91  76.51  

    增长率（%） -37.86% 26.83% -12.44% 13.29% 17.60% 

每股收益(元) 0.11  0.14 0.12  0.16  0.20  

资料来源：wind，公司三季报，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司前三季度净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，公司三季报，中航证券金融研究所  资料来源：wind，公司三季报，中航证券金融研究所 

图 3：公司前三季度营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司前三季度销售毛利率、净利润率及成本率（单

位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司三季报，中航证券金融研究所  资料来源：wind，公司三季报，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

全叡、SAC 执业证书号：S0640513080002，西南财经大学经济学学士、工商管理硕士。2011 年 8 月加入中

航证券金融研究所，目前从事环保行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的
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