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投资要点

收购沈阳捷通 60%股权，对价 6 亿元人民币：

公司近日宣布通过其全资附属公司萃联消防设备有限公司，以人民币 6 亿

元收购沈阳捷通 60%股权。收购完成后，目标公司将成为中集天达非全资

附属公司。

老牌消防车企沈阳捷通，综合实力不容小觑：

沈阳捷通成立于 1974 年，主要产品有登高平台消防车、云梯消防车、高喷

消防车，可生产全系列产品 80 多个品种，是中国领先的举高消防车生产商，

产品远销 30 多个省市区及南美、中亚、东南亚、非洲等多个国家和地

区。旗下还全资拥有抚顺顺达及沈阳锐达两家以制造消防车零部件为主业

的子公司。2016 及 2017 年，沈阳捷通及旗下两家子公司合计收益分别

为 6.17 亿元、6.54 亿元，税后利润分别为人民币约 5517.2 万元、

6542.6 万元，业绩表现不俗。

与集团现有业务形成互补，未来发展前景可期：

一、技术互补：沈阳捷通是中国领先的举高消防车生产商，拥有核心的举

高车技术，可与中集天达原消防业务形成技术互补；二、地域互补：集团

的消防业务位于四川，沈阳捷通位于东北，消防车企业在中国的分布具有

明显的地域特点，此次收购填补了中集天达在北方布局的不足。

中国最大消防车企，致力整合消防产业：

中集天达的原身中国消防是中国消防行业首家上市企业，旗下有四川消防

和萃联消防，2015 年通过与中集集团的股权置换获得德国百年高端消防车

品牌齐格勒集团 40%的股份。此次收购沈阳捷通，是中集重整控股中国消

防之后的又一里程碑动作。我国消防行业资源严重不足，发展前景广阔。

集团致力于整合消防产业，收购标的在技术、资源、市场等方面均有突出

优势，也可与现有业务形成互补，未来业务发展可期。

百万人民币 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E

营业额 565 471 529 583 671

同比增长（%） 25.80% -16.60% 12.20% 10.30% 15.10%

毛利率 19.80% 22.80% 21.60% 21.00% 22.00%

净利润 19 17 18 28 33

同比增长（%） - -6.99% 3.47% 56.42% 17.86%

每股盈利 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01

PE 49.94 64.21 61.30 31.73 27.24

每股股息 0 0 0 0 0

数据来源：bloomberg，国元国际
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原身中国消防

变身中集天达

公司简介
中集天达的原身中国消防，是中国消防行业首家上市企业。2015 年通过股权置换，中消

收购中集全资附属公司—德国齐格勒 40 股本权益，中集也一跃成为中国消防的第一大

股东。

今年 4 月，中集集团将旗下空港业务注入中国消防，控股权由原来的 30 提升至 51 ，

中国消防正式更名为“中集天达控股有限公司”。

空港板块是中集集团重要的业务板块，主要包括五大重点业务：登机桥业务、消防车及

救援设备业务、自动化物流系统业务、机场地面支持设备及自动停车业务。

图 1、业务架构（暂未加入沈阳捷通）

数据来源：公司资料，国元国际

至此，原中国消防变身为全球领先的服务于城市发展的高端装备提供商中集天达。其业

务涵盖：空港装备、消防救援及智能物流。
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总结及建议
我国消防行业资源严重不足，未来行业发展前景较好。公司是中国最专业消防系统“一

站式”解决方案的供应商，是全球消防车领域的领先企业。通过收购国内外优质消防车

企，公司的生产技术、竞争优势及市占率等方面都获得一定提升，是公司未来的主要增

长点。此次收购完成后，大股东中集持股比例上升至 51%实现控股，未来有望给予上市

公司更多支持。我们建议积极关注。
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%~20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。

此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元国际控股有限
公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元国际〞)编写，所载资料的来源皆被国元国际认为可靠及准确。此刊物所载的
见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元国际或任何个人对其准确性或完整性不作
任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元国际于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元

国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提

及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把

任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个

人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发

行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅

读之意图。

未经国元国际事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元国际保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元国际控股有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集

团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内

并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没

有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。

国元国际控股有限公司

香港中环干诺道中 3 号中国建设银行大厦 22 楼

电 话：(852) 3769 6888

传 真：(852) 3769 6999

服务热线：400-888-1313

公司网址：http://www.gyzq.com.hk
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