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◼ 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。2013年公司自主研发的高铁动车组用粉末冶金闸

片实现进口替代，有力推动了我国高铁动车组核心零部件的国产化进程。公司是时速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。公司产品覆盖国内时速200-250公里、300-350公里的

18个动车组车型，是持有CRCC核发的动车组闸片认证证书覆盖车型最多的国产厂商。 

◼ 经营业绩稳定增长，毛利率水平较高。2018年，公司实现营收5.6亿元，同比增长10.0%；实现归母净

利润2.6亿元，同比增长18.6%；公司营收和归母净利润均实现稳定增长。2019年一季度，公司实现营

收1.6亿元，同比降低13.0%；实现归母净利润0.8亿元，同比降低15.2%。一季度公司业绩增速有所下

滑。公司预计2019年上半年实现营收3.2亿元，同比增长3.3%；预计实现扣非后归母净利润1.6亿元，

同比增长8.5%。上半年营收和扣非后归母净利润预计将小幅增长。2019年一季度，公司毛利率达75.1%，

净利率达48.8%，ROE达5.9%。公司毛利率维持在较高水平，盈利能力较强。一季度，公司经营活动

现金净流量为0.2亿元，现金流情况持续改善。 

图1：公司历年营收与归母净利润（亿元）  图2：2018年公司主营业务构成（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 动车组闸片市场空间广阔。动车组闸片属于磨耗件，在列车运行过程中磨损较大，随着我国高铁里程

的逐年增加和动车组的逐步投放，以及未来时速160公里“复兴号”动力集中电动车组逐步取代现有

的T25型客车（绿皮车），预计未来动车组闸片市场将呈稳步增长趋势。 

◼ 总体评价和估值建议。我们采用市盈率相对估值法进行估值。把神州高铁、鼎汉技术、康尼机电作为

可比公司，根据Wind一致预测，可比公司2019年的平均市盈率为25.0倍。公司盈利能力显著高于可比

公司，具有一定的估值溢价，我们给予公司（25，35）倍的合理市盈率区间，预计公司2019年归母净

利润达到3.0亿元，公司发行后总股本为4.5亿股。对应的合理股价区间为（16.6，23.3）元/股，合理总

市值区间为（75，105）亿元。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑，政策推进不及预期，行业景气度下降，技术迭代不及预期，业绩不及预期

等。 
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表 1：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000008 神州高铁 3.63 100.9 0.12 0.15 0.20 33.73 23.61 18.07 

300011 鼎汉技术 6.53 36.5 -1.03 0.19 0.30 -5.86 34.25 21.98 

603111 康尼机电 5.36 53.2 -3.17 0.32 0.37 -1.25 16.98 14.31 

 均值 - 63.53 -1.36 0.22 0.29 8.87 24.95 18.12 

688033 天宜上佳 - - 0.66 0.66 0.76 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所
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