
 

 

新三板研究报告                                                         第 1 页  共 4 页  

新三板公司研究报告 
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万高科技（837600.OC）：我国受电弓碳滑板国产化领域生力军 

作者：欧阳冬平 2017.7.26  

 

【公司简介】 

北京万高众业科技股份有限公司（以下简称“万高科技”）成立在 2010 年，

主要专注于国产化受电弓碳滑板的研发、生产、销售以及进口受电弓碳滑板的代

理，是世界著名碳滑板集团霍夫曼的中国独家代理商。公司当前主营产品为受电

弓碳滑板，其余为新近研发成功的刹车闸片业务，应用的领域为高铁动车组、机

车、地铁和轻轨等，其中机车碳滑板现已通过认证且批量生产，高铁动车组产品

技术已经全部掌握，产品正在申请认证，预计未来将持续打开市场。公司目前自

主产品业务占比超过 50%，已经由“进口代理为主，国产化制造为辅”升级为“国

产化制造为主，进口代理为辅”的商业模式。公司 2016 年实现营收 8735 万，同

比增长 52%，实现净利 1567 万，同比增长 43%，毛利率 48%，客户主要为铁总，

以及中车下属公司等，是我国受电弓碳滑板国产化领域生力军。 

万高科技 2016 年 5 月 31 日挂牌于新三板，目前采用协议转让的方式交易。

截止 2017 年 7 月 26 日，公司总股本 4144 万股，非限制流通股为 994 万。 

图表 1 公司受电弓碳滑板、闸片闸瓦产品示意图 

   

资料来源：公开资料，新三板智库 

 

【公司亮点】 

1、到 2020 年我国受电弓碳滑板市场总需求约 18 亿，年市场规模约 4 亿。

在轨道交通中，主要以电力机车和城市轻轨为主，其中电力机车上一般安装有两

台受电弓，正常运行时一般只升后弓，前弓备用，每台受电弓上有两个滑板。动

车的受电弓滑板单价在 4000-5000 元左右，按 4500 元计算，同时受电弓的滑板

在列车行驶大概 10 万公里（2 个月）时需要更换，年平均更换 6 次，则预计到

2020 年受电弓滑板的新增总需求约为 3000 万，然而更新总需求却能达到 17.5

亿元，原因为受电弓滑板属于需要经常更换的耗材，更新需求远超新增需求，运

维后市场是受电弓滑板的主要市场，且为随保有量的增加而逐年增加。由此，到

2020 年我国受电弓碳滑板市场总需求约 18 亿，年市场规模约 4 亿。 
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2、公司受电弓滑板气道环割、耐高温导电粘接等技术业内领先，实力较强。

公司在 2013、2014 年相继率先在业内通过 CRCC 认证，并顺利通过复审。技术

上，公司的受电弓滑板气道环割新发明专利打破了以往国内A.D.D加工的不精确、

不可计量，能够有效控制 A.D.D 气道的加工精度，确保 A.D.D 功能得以在适宜的

工况条件下正常触发。通过该项技术完成的产品，在实际应用中有效避免了重大

弓网事故的发生，助推公司自主国产化新产品进入主机厂新市场。同时，多用于

航天军工或其他高端制造领域且使用成本十分昂贵的耐高温导电粘接剂的工艺

技术已经被公司所较好突破，在良好的成本控制下，可以提高碳滑板在不同工况

下的电流承受能力，提升碳滑板在高温环境或大电流条件下的使用寿命。 

3、公司积极把握霍夫曼战略合作优势，加大自主研发，稳步推进国产替代。

公司目前主营产品为受电弓碳滑板，总代理国际碳滑板巨头霍夫曼产品，在高铁

动车组市场占有率逾 50%，电力机车市场占有率近 20%，通过大范围的业务覆盖，

公司已同终端客户形成了良好的沟通及渠道建立。公司积极响应国家轨道交通装

备国产化号召，持续加大自主研发，相继取得了机车碳滑板、地铁第三轨碳滑板

的产品研发以及动车组全系列碳滑板技术储备，并积极申请启动国产化动车组碳

滑板 CRCC 认证，适时推进销售。未来，公司将持续通过技术引进、消化吸收同

步走策略，逐步形成以碳滑板、基础制动、低地板静音系统等摩擦材料为基础，

外延并拓展相当规模的轨道交通进口关键零部件的国产化替代业务。 

 

【市场表现】 

万高科技公司自挂牌之日起并未进行任何公开市场交易，但于 2016 年 12

月 24 日完成第一次股票公开发行，以每股 7.60 元的价格融资 3600 万。 

 

【机构持股】 

截止 2017 年 7 月 26 日，公司实际控制人为董事长昝昌浩，其控制公司 53%

股份。在机构方面，轨道交通产业中的上市公司永贵电器持股 20%，泰州威英铁

科投资管理中心（有限合伙）持股 15.2%以及赣州市惠然润泽投资管理合伙企业

（有限合伙）持股 4%。 
 

【主板相关概念股】 

无。 

 

【财务数据透视】 
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图表 2 万高科技基本财务数据 

财务指标数据 2014 年 2015 年 2016 年 

营业收入（万元） 2,644.08  5,730.09  8,735.59  

营收同比增长 570.43% 116.71% 52.45% 

归母净利润（万元） 565.33  1,093.01  1,567.44  

净利同比增长 465.94% 93.34% 43.41% 

毛利率 45.35% 64.02% 48.18% 

经营活动现金流量金额（万元） 742.16  897.85  -1,927.43  

资料来源：wind，新三板智库 

公司 2016 年实现营收增长 52%，其中受电弓碳滑板产品的销售较上年有近

26%的增长，新拓展的闸片闸瓦业务也实现销售额 1500 万，由此增加了总营收

3000 万。2016 年公司毛利率为 48%，较上年同期有所下降，主要原因是毛利率

较低的机车碳滑板销售增加，新增业务出于先期拓展市场的考虑，销售毛利率偏

低，以及产品招标价格浮动等几项综合因素拉低了本年综合毛利率水平。 

公司 2016 年经营现金流净额较上年同期大幅下降，主要原因是 2016 年下半

年的销售量占到了公司全年销售量的近 70%。由于铁路局的回款账期比较长，应

收账款集中在下半年且大多未到期限，导致销售回款现金流入减少。随着下半年

发货量、采购原材料的付款增加以及新品研发等综合因素，致使现金流较差。 

 

【点评】 

目前，我国轨道交通行业受电弓国产化率较低，作为受电弓关键部件的碳滑

板也多年来一直依赖进口，尤其是在高铁领域。然而，近来年受电弓碳滑板行业

研发进展较快，从零部件的石墨碳条（业内领先大同新成新材年产 10-20 万条）

到江苏洋溢墨根集团年生产受电弓部件碳滑板可达 12 万多根、动车组碳滑板可

达 4 万多根（年产值 10 亿），以及上海天海公司受电弓的年产 1500 多套、城轨

等市占率超过 70%（年产值 1.8 亿），直至北京竞和、新秀杭州卓导新材料、中

车下属等单位相继研发出高铁新品，国产化进程速度迅猛。北京万高科技多年来

总代理世界著名碳滑板巨头霍夫曼产品中国销售，与其紧密合作、技术消化，相

继研发出机车碳滑板产品以及即将的高铁产品。尽管业内部分竞争对手相对强大，

但在把持高端原材料的先天优势之下，伴随着我国受电弓国产化进程势不可挡的

趋势，研发实力较强的万高科技也依然有望取得一席之地。 
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重要声明  

本报告信息均来源于公开资料，但新三板智库不对其准确性和完整性做任何

保证。本报告所载的观点、意见及推测仅反映新三板智库于发布报告当日的判断。

该等观点、意见和推测不需通知即可作出更改。在不同时期，或因使用不同的假

设和标准、采用不同分析方法,本公司可发出与本报告所载观点意见及推测不一

致的报告。  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成新三板智库对所述证券买卖的出价

或询价。本报告所载信息不构成个人投资建议，且并未考虑到个别投资者特殊的

投资目标、财务状况或需求。不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报

告做出决策。 

本报告版权归新三板智库所有，新三板智库对本报告保留一切权利，未经新

三板智库事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得新三板智库同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“新三板智库”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、

刊登、转载和引用者承担。 


