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 【联讯交运公司点评】鼎汉技术：收
购德国 SMA RT，发挥业务协同作用 

   

2017 年 04 月 05 日  投资要点 

 

增持(维持) 
当前价： 19.2元 

目标价： 21.5  元 
  

交运及设备行业研究组 

分析师：王凤华 
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邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：牛永涛 

电话：13810660508 
邮箱：niuyongtao@lxsec.com 

研究助理：陈梦洁 
电话：18701150220 
邮箱：chenmengjie@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

千万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 114.46 95.40 155.65 198.00 
（+/-） 43.84 -16.65 63.16 27.21 
归母净利
润 

26.24 11.22 23.43 30.25 

（+/-） 50.20 -57.26 108.93 29.10 

EPS(元) 0.50 0.21 0.44 0.57 

P/E 59.60 91.43 43.64 33.68 
资料来源：联讯证券研究院 

 
《【联讯交运公司点评】鼎汉技术：业绩下

滑源于铁总招投标低于预期，地铁屏蔽门

及储能新技术有望成为利润增长点》

2017-03-13 
 

 

  

 事件： 

公司拟以不超过人民币 2亿元通过公司全资子公司香港鼎汉控股集团有限

公司收购由 SMA Solar Technology AG（艾思玛太阳能技术股份公司）持有

的 SMA Railway Technology GmbH（艾思玛铁路技术有限公司，简称“SMA 

RT”）100%股权。 

 SMA RT是全球轨道交通电源领域的知名企业和技术领先企业 

本次交易需支付 2298万欧元（约合人民币 1.69亿元）以及相应的利息。

SMA RT2015年总资产 2639万欧元，净资产 1234万欧元，营业收入 1773万欧

元，目前无法获得标的公司的详细财务资料，2016 年未经审计的营业收入为

2395万欧元（约合人民币 1.76亿元）。若按 2015年净资产 1234万欧元，认购

价格 1900万欧元估算，增值 666万欧元，则增值率为 53.97%，增值率合理。 

SMA RT 是 SMA AG（艾思玛太阳能技术股份公司，是全球领先的专业逆变

器生产供应商）旗下从事轨道交通业务的全资子公司，主要从事轨道交通车辆

专用创新型辅助电源转换器及其他电气设备的研发、生产和销售，并根据客户

需求进行定制化开发和生产制造，是全球轨道交通电源领域的知名企业和技术

领先企业。 

SMA RT 在地铁和有轨电车辅助电源技术方面国际领先，拥有 MEE-NT技术

平台，可实现轻量化、小型化、灵活、高密度、高集成度的车载辅助电源，并

与国外各主机厂具有广泛的合作基础和应用案例。 

 “从国内到国外”逐步推进，并购有利于业务协同，打开国际市场 

自 2016年起公司在原“从地面到车辆”“从增量到存量”的战略基础上制

定并实施了从“从国内到国外”的发展战略，努力“打造轨道交通行业最值得

信赖的国际一流企业”。对德国 SMA RT 公司的并购是公司“从国内到国外”战

略的初步落地。 

鼎汉技术的车载辅助电源产品目前已获取了普通铁路的资质，动车的车载

辅助电源正在研发中，但缺少地铁的车载辅助电源相关产品和应用。而 SMA RT

是地铁车载辅助电源的全球领先企业，将完善公司车载辅助电源序列的产品，

同时提升公司车载电源相关产品的研发实力。 

SMA RT 在辅助电源技术方面国际领先，并与国外各主机厂具有广泛的合作

基础和全球应用案例。通过 SMA RT，公司可以进一步打开国际市场，同时加强

对国际轨道交通市场的了解与理解，接触更多拓展和合作的机会，提升公司国

际化水平。本次并购将有助于公司打开国际市场，促进国际间拓展和合作。 
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 在手订单充足，掌握地铁屏蔽门核心技术 

截止 2016年 9月 30日，公司在手订单 15.12亿元。铁总动车组招标也好

于预期，有望改善 2017 年的经营业绩。地铁屏蔽门空间大，竞争比较激烈，

竞争对手较多，但具有自主知识产权的比较少，公司就是其中之一，目前国内

大多数厂商都是买别人的核心控制系统。屏蔽门/安全门系统是公司近年主推的

产品之一，2016年中标了贵阳市轨道交通屏蔽门项目。鼎汉技术的屏蔽门系统

由具备多年该系统开发、工程经验的专业化团队自主研发，拥有多项专利技术，

核心组件 100%自主研发，采用模块化设计，更换便捷；同时开放式控制系统接

口，可按照不同用户需求按需定制监控界面，操作便利。公司 2017 年将重点

开发屏蔽门市场营销工作，对公司的收入和利润也将产生积极影响。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 1.12 亿元、2.34 亿元、3.03

亿元，EPS分别为 0.21 元、0.44 元、0.57 元，对应的 PE分别为 91x、44x、

34x。参考可比公司，秉持谨慎原则，目标价 21.5 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：新业务发展不及预期、轨交增速不及预期。 

图表 1：公司营业收入及同比增速 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 3：全国铁路新增里程（万公里） 

 

资料来源：交通运输部网站，联讯证券研究院 

 

图表 4：铁路招标数量和金额 

 
资料来源：采购与招标网，联讯证券研究院 
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图表 5：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 6：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（千万元） 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 141  127  137  186  经营活动现金流 66  95  108  114  

现金 9  69  2  73  净利润 26  11  23  30  

应收账款和预付账款 106  35  94  97  折旧摊销 37  83  83  82  

其它应收款 0  2  1  2  财务费用 3  1  2  2  

存货 26  22  20  14  投资损失 0  0  0  0  

其他 0  0  0  0       

          

非流动资产 155  147  139  130  投资活动现金流 -316  -20  -128  -41  

长期投资 9  9  9  9       

固定资产 51  45  39  33       

无形资产 95  93  91  89       

其他 0  0  0  0  筹资活动现金流 3  -15  -48  -2  

资产总计 301  258  380  389       

流动负债 49  -5  96  48       

短期借款 10  0  41  0       

应付账款 38  -5  54  8  现金净增加额 -248  60  -67  72  

其他 0  0  0  0       

非流动负债 45  45  45  45  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 25  25  25  25  成长能力     

其他 20  20  20  20  营业收入 43.84% -16.65% 63.16% 27.21% 

负债合计 94  40  141  52  营业利润 30.65% -45.30% 108.93% 29.10% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 50.44% -57.26% 108.93% 29.10% 

归属母公司股东权益 207  218  239  267  获利能力     

负债和股东权益 301  258  380  389  毛利率 42.92% 33.88% 38.00% 38.00% 

     净利率 22.93% 11.76% 15.06% 15.28% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 12.69% 5.17% 9.83% 11.37% 

营业收入 114  95  156  198  ROIC 16.54% 5.16% 14.62% 10.52% 

营业成本 65  63  97  123  偿债能力     

营业税金及附加 1  1  1  2  资产负债率 31.12% 15.56% 37.06% 16.42% 

营业费用 9  7  12  15  流动比率 2.39 20.32 2.23 10.49 

管理费用 12  10  16  21  速动比率 1.95 19.92 1.85 9.71 

财务费用 3  1  2  2       

资产减值损失 2  0  0  0  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.38 0.37 0.41 0.62 

投资净收益 1  0  0  0  应收账款周转率 2.36 2.12 3.99 6 

营业利润 24  13  28  36  应付账款周转率 1.15 3.13 0.86 2.25 

营业外收入 5  0  0  0  每股指标(元)     

营业外支出 0  0  0  0  每股收益 0.5 0.21 0.44 0.57 

利润总额 29  13  28  36  每股经营现金 -0.14 -1.24 1.73 0.16 

所得税 3  2  4  5  每股净资产 1.72 2.77 4.26 6.1 

净利润 26  11  23  30  估值比率     

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 59.60  91.43  43.64  33.68  

归属母公司净利润 26  11  23  30  P/B 17.33  6.93  4.51  3.15  

EBITDA 35.63 22.35 37.63 45.5 EV/EBITDA 29.35 43.62 28.81 21.35 

资料来源：联讯证券研究院  
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